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“ But none is granted it except those who are patient” 
(QS. Fussilat : 35) 
 








“When everything seems to be going against you, remember that the airplane 
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Dhea Zafira, 2021, Analisis Perbedaan Risiko Inflasi, Risiko Suku 
Bunga, Risiko Valuta Asing, Risiko Pasar Pada Masa Pandemi Covid-
19 (Studi Pada Perusahaan Sektor Manufaktu yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2020). Dr. Ari Darmawan S.AB., M.AB., 
Risiko adalah akibat atau konsekuensi yang terjadi dari sebuah 
proses yang sedang berlangsung, agar terlindung dari kemungkinan 
buruk yang terjadi pada sebuah proses yang sedang berlangsung maka 
penting untuk meneliti setiap variabel yang dapat mempengaruhi 
operasional baik bagi perusahaan maupun bagi investor. Pada tahun 
2020 dunia dilanda krisis kesehatan yang disebabkan oleh virus 
corona atau Covid-19 yang penyebarannya sangatlah mudah sehingga 
kebijakan lockdown dan juga karantina wilayah perlu diterapkan guna 
untuk mencegah penyebaran Covid-19. Kebijakan lockdown dan juga 
karantina wilayah ini mempengaruhi kegiatan masyarakat sehingga 
memberikan dampak yang signifikan kepada pertumbuhan ekonomi, 
dari perubahan ini dapat menimbulkan risiko bagi perkembangan dan 
pertumbuhan ekonomi. Risiko dapat berupa mikro maupun makro 
ekonomi. Penelitian ini membahas risiko makro ekonomi karena 
berpengaruh langsung dan menyeluruh terhadap aspek ekonomi. 
Risiko makro ekonomi tersebut antara lain risiko inflasi, risiko suku 
bunga, risiko valuta asing, dan risiko pasar.  
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov dan juga uji 
beda yang digunakan untuk membandingkan risiko variabel pada 
setiap kuartal yang akan dibandingkan menggunakan uji Wilcoxon. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan 
antara risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar 
pada kuartal 1 dengan kuartal 2 tahun 2020, kuartal 1 dengan kuartal 3 
tahun 2020, kuartal 1 dengan kuartal 4 tahun 2020. Penelitian ini 
menggunakan metode kuantitatif dan menggunakan metode analisis 
uji beda.  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa : (1) Tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan pada risiko inflasi antara kuartal 1 
dengan kuartal 2, kuartal 3, kuartal 4 tahun 2020, (2) Tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada risiko suku bunga antara kuartal 1 
dengan kuartal 2, kuartal 3, kuartal 4 tahun 2020, (3) Tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada risiko valuta asngi antara kuartal 1 
dengan kuartal 2, kuartal 3, kuartal 4 tahun 2020, (4) Tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada risiko pasar antara kuartal 1 dengan 
kuartal 2, dan terdapat perbedaan yang signifikan antara kuartal 1 
dengan kuartal 3, dan kuartal 4 tahun 2020. 
Kata Kunci : risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, 







Dhea Zafira, 2021, Analysis of Differences in Inflation Risk, Interest Rate 
Risk, Foreign Exchange Risk, Market Risk During the Covid-19 
Pandemic(Study on Manufacturing Sector Companies Listed on Indonesia 
Stock Exchange in 2020). Dr. Ari Darmawan S.AB., M.AB., 
Risk is a result or consequence that occurs from an ongoing process, 
in order to be protected from bad possibilities that occur in an ongoing 
process, it is important to examine every variable that can affect operations 
both for the company and for investors. In 2020 the world was hit by a 
health crisis caused by the corona virus or Covid-19 that spread easily so, 
lockdown policies and also regional quarantines need to be implemented to 
prevent the spread of Covid-19. The lockdown policies and regional 
quarantine affect people's activities so that they have a significant impact on 
economic growth, from these changes can pose risks to economic 
development and growth. Risk can be in the form of micro or macro 
economy. This study discusses macroeconomic risk because it has a direct 
and comprehensive effect on economic aspects. These macroeconomic risks 
include inflation risk, interest rate risk, foreign exchange risk, and market 
risk. 
The research method used in this study is the normality test using the 
Kolmogorov-Smirnov test and also the different test used to compare the 
risk variables in each quarter to be compared using the Wilcoxon test. 
The purpose of this study was to determine the difference between 
inflation risk, interest rate risk, foreign exchange risk, market risk in the 1st 
quarter and 2nd quarter of 2020, 1st quarter and 3rd quarter 2020, 1st 
quarter, and 4th quarter 2020. This study uses quantitative methods and 
using different test analysis methods. 
The results of this study indicate that: (1) There is no significant 
difference in the risk of inflation between quarter 1 and quarter 2, quarter 3, 
quarter 4 of 2020, (2) There is no significant difference in interest rate risk 
between quarter 1 and quarter. 2, 3rd quarter, 4th quarter 2020, (3) There is 
no significant difference in the risk of natural currency between 1st quarter 
and 2nd quarter, 3rd quarter, 4th quarter 2020, (4) There is no significant 
difference in market risk between quarters 1 with quarter 2, and there is a 
significant difference between quarter 1 and quarter 3, and quarter 4 of 
2020. 
Keywords : Inflation Risk, Interest Rate Risk, Foreign Exchange 
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I.1 Latar Belakang 
Awal tahun 2020 dunia dikejutkan dengan adanya penyakit jenis 
baru sejenis pneumonia yang berasal dari Wuhan, China. Penyakit ini 
dengan cepat dan mudah menular dari satu individu ke individu lainnya dan 
disebabkan oleh virus novel coronavirus (2019-nCov). Journal of Chinese 
Medical Association bulan Maret tahun 2020 Volume 83, menyatakan virus 
ini dipercaya berasal dari pasar makanan laut Huanan, pada Desember 2019 
initial outbreak dari virus 2019-nCov terjadi dan melibatkan 66% staff pasar 
makanan lait Huanan. Pasar ditutup pada Januari 2020 setelah diumumkan 
peringatan lokal epidemi oleh lembaga lokal yang berwenang di Wuhan. 
Bulan selanjutnya dilaporkan ribuan orang di China terinfeksi virus 2019-
nCov termasuk provinsi Hubei, Zhejiang, Guangdong, Henan, Hunan dan 
masih banyak lagi dan kota Shanghai dan Beijing. Virus ini dengan cepat 
menyebar ke negara-negara diluar China seperti Thailand, Jepang, Korea 
Selatan, Vietnam, Jerman, Amerika Serikat dan Singapore. Pada 31 Januari 
2020 lembaga kesehatan dunia, World Health Organization (WHO) 
mengumumkan darurat kesehatan dunia dan baru mengumumkan nama 
untuk penyakit ini yaitu Covid-19 pada 11 Februari 2020.  
Kasus positif Covid-19 pertama di Indonesia ditemukan pada 2 





Indonesia diketahui setelah berkontak langsung dengan warga asal Jepang 
yang datang ke Indonesia yang juga terinfeksi virus Covid-19.  Karantina 
wilayah pun diterapkan oleh berbagai kota-kota di Indonesia sebagai upaya 
pencegahan penyebaran virus Covid-19 sehubungan dengan ditemukannya 
kasus terkonfirmasi positif Covid-19 di Indonesia. 
Tabel 1.0.1Situasi Pandemi Covid-19 Dunia dalam Angka Pada 17 
November 2020 
Situasi Pandemi Covid-19 Dunia dalam Angka Pada 17 November 
2020 
Wilayah Total Kasus Total Kematian 
Amerika Utara 13.586.911 378.548 
Amerika Selatan 10.390.262 310.874 
Asia 15.193.732 268.530 
Eropa 14.253.694 327.971 
Afrika 1.988.849 47.736 
Oceania 42.572 997 
Total 55.466.741 1.334.671 
Sumber : Data diolah dari www.worldometers.info, 2020 
 
Tabel 1.0.1 menunjukkan kasus terkonfirmasi positif Covid-19 yang 
mengalami kenaikan secara eksponensial terhitung sejak awal diumumkan 
oleh WHO sebagai darurat kesehatan dunia hingga 17 November 2020 telah 
mencapai 55.466.741 orang positif terinfeksi Covid-19 dan 1.334.671 
diantaranya meninggal karena Covid-19. Hal ini mengundang keresahan 
ditengah masyarakat, pemerintah baik lokal dan dunia berupaya keras untuk 
mencegah penyebaran Covid-19, dengan menerapkan kebijakan Lockdown 
pada negara China, Italia, Perancis, Spanyol dan masih banyak lagi. Di 
Indonesia sendiri pemerintah lebih memilih untuk menerapkan kebijakan 





ini memberi pengaruh besar bagi pertumbuhan perekonomian dunia, dengan 
dirumahkannya para pekerja, ditutupnya pusat perbelanjaan dan industri 
pariwisata, pembatalan penerbangan menimbulkan kerugian yang besar bagi 
industri.  
Dampak yang diberikan oleh pandemi Covid-19 menyebabkan 
kerugian bagi perusahaan-perusahaan, diikuti dengan sentimen masyarakat 
terhadap ketakutan terjadinya hal buruk pada masa pandemi, memberikan 
dampak bagi pertumbuhan ekonomi baik nasional maupun global, hal ini 
dapat menumbuhkan risiko yang dapat merugikan baik bagi perusahaan, 
investor, juga pemerintah karena pendapatan akan terkontraksi dengan 
risiko yang timbul. Risiko adalah bahaya, akibat, atau konsekuensi yang 
muncul dari sebuah proses yang sedang berlangsung atau kejadian yang 
akan datang (Hanafi, 2006:1). Risiko dapat berupa mikro maupun makro 
ekonomi. Risiko makroekonomi berpengaruh langsung dan menyeluruh 
terhadap aspek ekonomi. Risiko makro ekonomi tersebut antara lain risiko 
inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, dan risiko pasar. Pandemi 
Covid-19 memberikan dampak secara simultan bagi seluruh aspek 
kehidupan maka dari itu variabel makroekonomi juga mengalami perubahan 
dan menimbulkan risiko dari perubahan yang terjadi. 
Kebijakan lockdown dan juga karantina wilayah memberikan efek 
kecendrungan bagi masyarakat untuk berbelanja seminim mungkin. Tercatat 
bahwa pasar modal dunia mengalami kerugian, S&P 500 Index kehilangan 

















Gambar 1.1 Grafik Pergerakan IHSG di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2019 – 2020 (Per bulan) 
Sumber: www.idx.co.id, 2020 
 
Risiko pasar tersebut terjadi karena pengaruh sentimen-sentimen 
yang disebabkan oleh ketidakpastian dari dampak pandemi Covid-19. 
Risiko pasar juga disebabkan oleh terjadinya perubahan yang cukup 
signifikan pada variabel makroekonomi inflasi. Inflasi merupakan kejadian 
yang menggambarkan kenaikan pada harga-harga barang dan nilai mata 
uang melemah (Fahmi, 2012:67). Kenaikan harga barang yang sulit 
dikendalikan akan menyebabkan penurun pada daya beli masyarakat, selain 
itu selama pandemi Covid-19 banyak perusahaan yang melakukan 
downsizing karyawan sehingga menyebabkan pendapatan perorang 





ekonomis. Jika pemerintah tidak cekatan dalam menangani inflasi maka 















Gambar 1.1 Grafik Fluktuasi Inflasi di Indonesia Tahun 2017 – 2020 
Sumber: www.pusatdata.kontan.co.id, 2020 
 
Gambar 1.2 menunjukkan fluktuasi inflasi di Indonesia yang 
signifikan selama tahun 2017 – 2020. Penurunan yang cukup signifikan 
pada tahun 2020 ini merupakan dampak dari pandemi Covid-19. Direktur 
Eksekutif Center of Reform Economic (CORE) Indonesia, Muhammad 
Faisal memperkirakan inflasi tahun 2020 bisa menjadi inflasi paling rendah 
dalam 20 tahun terakhir atau mungkin secara keseluruhan, karena 
sebelumnya tingkat inflasi di Indonesia tidak pernah mencapai dibawah 2% 
(ekonomi.bisnis.com). Badan Pusat Statistik mencatat Indeks Harga 
Konsumen (IHK) pada Agustus 2020 mengalami deflasi sebesar 0.05%. 
Tingkat inflasi yang fluktuatif menimbulkan risiko dan juga turut 
memberikan pengaruh pada penetapan suku bunga yang akan memberikan 





kerangka operasi moneter dengan mengimplementasikan suku bunga acuan 
atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-day (Reverse) Repo Rate 
menggantikan BI Rate yang sudah berlaku sejak 19 Agustus 2016. 
Instrumen BI 7-day (Reverse) Repo Rate digunakan sebagai suku bunga 
kebijakan baru karena dapat secara cepat mempengaruhi pasar uang, 
perbankan, dan sektor riil yang sifatnya transaksional dan dapat 
diperdagangkan dipasar dan mendorong pendalaman pasar keuangan 
khususnya penggunaan instrumen repo (www.bi.go.id).  
Tabel 1.0.2 Data BI 7-Day Reverse Repo Rate November 2019-
November 2020 
Tanggal  BI 7-Day 
21 November 2019 5.00% 
19 Desember 2019 5.00% 
23 Januari 2020 5.00% 
20 Februari 2020 4.75% 
19 Maret 2020 4.50% 
14 April 2020 4.50% 
19 Mei 2020 4.50% 
18 Juni  4.25% 
16 Juli 4.00% 
19 Agustus 4.00% 
17 September 4.00% 
13 Oktober 4.00% 
19 November 2020 3.75% 
Sumber : Data diolah, www.bi.go.id, 2020 
 
Risiko valuta asing adalah risiko yang timbul dari melemahnya nilai 
mata uang suatu negara terhadap negara lainya. Risiko valuta asing dapat 
mempengaruhi kegiatan perekonomian suatu negara, apabila negara yang 
bersangkutan melakukan perdagangan bebas dalam pasar global. Pengertian 





transaksi yang berbentuk mata uang negara lain dan umumnya memiliki 
nilai yang fluktuatif di pasar (Fahmi,2012:234).  




Februari  14,234.00 
Maret  16,367.00 
April  15,157.00 
Mei  14,733.00 
Juni  14,302.00 
Juli  14,653.00 
Agustus  14,554.00 
September  14,918.00 
Oktober  14,690.00 
November  14,128.00 
Desember  14,050.00 
Sumber : Data diolah, www.statistik.kemendag.go.id, 2021 
Tabel diatas menunjukkan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 
Amerika Serikat yang sangat fluktuatif, pada masa awal pandemi Covid-19 
melanda Indonesia tepatnya pada bulan Maret, triwulan 1 tahun 2020 nilai 
tukar Rupiah mencapai nilai tertinggi yakni Rp.16.566.60. Hal ini 
disebabkan oleh berkurangnya aliran modal asing yang masuk yang dipicu 
oleh meningkatnya ketidakpastian di pasar uang global selama masa 
pandemi Covid-19 telah memberikan tekanan pada nilai Rupiah sejak 
Februari 2020. Dibandingkan dengan level akhir 2019 nilai Rupiah tehadap 
Dollar terdepresiasi sebesar 8.77% seiring dengan melemahnya mata uang 
negara berkembang lainnya (www.bi.go.id). Hampir seluruh aspek 
makroekonomi baik skala global maupun domestik mengalami fluktuasi 





pandemi Covid-19. Pandemi Covid-19 mengharuskan pemerintah untuk 
lebih cekatan dan melakukan shifting strategi agar perekonomian Indonesia 
tidak runtuh seiring pandemi Covid-19 masih berlangsung. Perusahaan juga 
perlu cekatan dalam menerapkan strategi agar perusahaan terlindungi dari 
kemungkinan buruk atau risiko yang merugikan yang timbul dari perubahan 
variabel makroekonomi inflasi, suku bunga, valuta asing, dan pasar.  
Perusahaan manufaktur adalah sektor perusahaan yang mengalami 
dampak yang paling besar di masa pandemi Covid-19, karena pada masa 
PSBB kegiatan operasional pabrik dihentikan guna untuk mencegah 
penyebaran Covid-19. Data lain juga menunjukkan pada April 2020, 
Purchasing Manager’s Index Indonesia jatuh ke level terendah sejak 2011 
dengan angka 27.5 dibandingkan bulan sebelumnya PMI berada di level 
43.5. Tentunya hal ini memberikan dampak yang signifikan pada 
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Dari data dan penjelasan yang dipaparkan diatas, peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian terhadap perbedaan indikator makroekonomi 
yaitu risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar pada 
masa sebelum pandemi Covid-19 dan pada masa pandemi Covid-19. Oleh 
karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Perbedaan Risiko Inflasi, Risiko Suku Bunga, Risiko Valuta 
Asing, Risiko Pasar Pada Masa Pandemi Covid-19 (Studi Pada 
Perusahaan Sektor Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 






I.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, rumusan 
permasalahan dalam penelitian ini antara lain: 
I.2.1 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko inflasi pada 
kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 2 tahun 2020? 
I.2.2 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko suku bunga 
pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 2 tahun 2020? 
I.2.3 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko valuta 
asing pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 2 tahun 2020? 
I.2.4 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko pasar pada 
kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 2 tahun 2020? 
I.2.5 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko inflasi pada 
kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020? 
I.2.6 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko suku bunga 
pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020? 
Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko valuta asing 
pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020? 
I.2.7 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko pasar pada 
kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020? 
I.2.8 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko inflasi pada 





I.2.9 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko suku bunga 
pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020? 
I.2.10 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko valuta 
asing pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020? 
I.2.11 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap risiko pasar pada 
kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020? 
 
I.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang diatas, tujuan diadakannya penelitian ini 
adalah: 
I.3.1 Mengetahui dan menganalisis risiko inflasi pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 2 tahun 2020. 
I.3.2 Mengetahui dan menganalisis risiko suku bunga pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 2 tahun 2020. 
I.3.3 Mengetahui dan menganalisis risiko valuta asing pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 2 tahun 2020. 
I.3.4 Mengetahui dan menganalisis risiko pasar pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 2 tahun 2020. 
I.3.5 Mengetahui dan menganalisis risiko inflasi pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 3 tahun 2020. 
I.3.6 Mengetahui dan menganalisis risiko suku bunga pada kuartal 1 tahun 





I.3.7 Mengetahui dan menganalisis risiko valuta asing pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 3 tahun 2020. 
I.3.8 Mengetahui dan menganalisis risiko pasar pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 3 tahun 2020. 
I.3.9 Mengetahui dan menganalisis risiko inflasi pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 4 tahun 2020. 
I.3.10 Mengetahui dan menganalisis risiko suku bunga pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 4 tahun 2020. 
I.3.11. Mengetahui dan menganalisis risiko valuta asing pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020. 
I.3.12 Mengetahui dan menganalisis risiko pasar pada kuartal 1 tahun 2020 
dengan kuartal 4 tahun 2020. 
 
I.4 Kontribusi Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada 
berbagai pihak, kontribusi tersebut antara lain: 
I.4.1 Kontribusi Akademis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 
bidang akademis dengan memberikan pengetahuan dalam risiko inflasi, 
risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar serta perbandingan 
risiko-risiko tersebut pada masa sebelum pandemi Covid-19 dan pada 
masa pandemi Covid-19. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 





I.4.2 Kontribusi Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan bagi pemerintah untuk 
menentukan kebijakan yang efektif dalam membenahi perekonomian 
Indonesia pada masa pandemi Covid-19, bagi investor dalam 
menentukan keputusan investasi yang tepat, dan bagi perusahaan 
diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan atau bahan pertimbangan 
pengambilan keputusan untuk menghindari risiko inflasi, risiko suku 
bunga, risiko valuta asing, risiko pasar pada masa Pandemi Covid-19. 
I.5 Sistematika Penelitian 
Sistematika penulisan dibuat untuk mempermudah penulis dan 
pembaca dalam memahami isi penelitian. Adapun sistematika penulisan 
bagi penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I  : PENDAHULUAN 
  Bab ini berisi penjelasan mengenai latar belakang diadakannya 
penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi 
penelitian, serta sistematika penulisan penelitian yang 
menjelaskan secara singkat isi laporan penelitian 
BAB II  : TINJAUAN PUSTAKA 
  Bab ini berisi uraian teori-teori termasuk penelitian terdahulu 
yang mendasari pembahasan secara mendetail dan dapat 
digunakan untuk menganalisa hal-hal yang berkaitan dengan 





hipotesis dan membentuk suatu kerangka penelitian teoritis yang 
melandasi penelitian ini. 
 
BAB III  : METODOLOGI PENELITIAN 
  Bab ini membahas metode-metode yang digunakan dalam 
penelitian ini yang menguraikan mengenai jenis penelitian yang 
dipakai dalam penelitian ini, lokasi penelitian, variabel 
penelitian, populasi sampel, jenis data, pengumpulan data, dan 
metode analasis yang digunakan dalam penelitian ini sehingga 
peneliti mampu menemukan hasil dan kesimpulan yang 
diharapkan. 
BAB IV  : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
  Bab ini menyajikan hasil dari penelitian berdasarkan metode 
analisis yang dipakai dalam penelitian dan menjelaskan 
pembahasan masalah sesuai yang telah dirumuskan berdasarkan 
teori dan data yang telah dipaparkan. 
BAB V  : PENUTUP 
  Bab ini menguraikan kesimpulan dari hasil penelitian masalah 
yang diteliti, kesimpulan diambil dan ditunjukan sebagai 
representasi hasil dari keseluruhan penelitian yang telah 
dilakukan serta pada bab ini memberikan uraian saran kepada 





BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
II.1 Tinjauan Empiris 
II.1.1 Indriastuti dan Nafiah (2018) 
Penelitian dengan judul “Pengaruh Volume Perdagangan, Kurs, 
Risiko Pasar Terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan LQ45 yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Agustus 2015 – Januari 
2016)” bertujuan untuk meneliti pengaruh dari volume perdagangan, 
kurs, risiko pasar terhadap return saham perusahaan LQ45 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Periode Agustus 2015 – Januari 2016. Sampel 
penelitian yang digunakan dalam penelitian adalah 45 perusahaan yang 
memenuhi kriteria yang ditetapkan oleh penulis. Hasil dari penelitian ini 
menunjukan bahwa volume perdagangan berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap return saham, kurs berpengaruh negatif signifikan 
terhadap return saham dan risiko pasar tidak berpengaruh pada return 
saham. 
II.1.2 Ramadhan Alfi Syahrin dan Ari Darmawan (2018) 
Penelitian dengan judul “Pengaruh Risiko Inflasi, Risiko Suku 
Bunga, Risiko Valuta Asing, Risiko Pasar Terhadap Return Saham” 
bertujuan untuk meneliti pengaruh faktor-faktor makroekonomi yaitu 





simultan terhadap return saham. Metode penelitian ini menggunakan data 
dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan obyek yang diambil dalam 
penelitian ini adalah perusahaan sub sektor logam dan sejenisnya, alasan 
peneliti mengambil obyek ini karena perusahaan pada sub sektor logam 
dan sejenisnya tahan dalam kondisi krisis dan sebagiab besar produk 
dalam sub sektor ini selalu dibutuhkan dalam masyarakat. Sampel yang 
diambil adalah Perusahaan Sub Sektor Logam dan Sejenisnya yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2015 yaitu terdapat 12 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah variabel risiko inflasi, risiko 
suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar berpengaruh positif 
signifikan terhadap return saham. 
II.1.3 Haryanto (2020) 
Penelitian dengan judul “Dampak Covid-19 terhadap Pergerakan 
Nilai Tukar Rupiah dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)” 
bertujuan untuk meneliti sejauhmana dampak Covid-19 terhadap 
perubahan Nilai Tukar Rupiah/US$ dan juga mengetahui sejauhmana 
dampak Covid-19 terhadap perubahan IHSG. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu data sekunder dari kasus harian COVID-19, 
nilai tukar dan IHSG periode 2 Maret 2020 – 30 April 2020. Teknik 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis 
kuantitatif linear regresi berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa pandemi Covid-19 berdampak cukup signifikan terhadap fluktuasi 





II.1.4 Vira Rizky Augusta (2020)  
Penelitian dengan judul “Pengaruh Risiko Pasar, Risiko Inflasi, 
Risiko Suku Bunga, Risiko Valuta Asing Terhadap Return Saham (Studi 
pada Perusahaan Sektor Manufaktur, Perusahaan Sub Sektor Makanan 
dan Minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Periode 2011 – 
2019)” bertujuan untuk meneliti pengaruh signifikan variabel Risiko 
Pasar, Risiko Inflasi, Risiko Suku Bunga, Risiko Valuta Asing Terhadap 
Return Saham pada Perusahaan Sektor Manufaktur dan Perusahaan Sub 
Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2011 – 2019. Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 29 
perusahaan Sektor Manufaktur dan Sub Sektor Makanan dan Minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011 – 2019. Sampel 
yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memenuhi kriteria yang ditetapkan oleh peneliti yaitu; (a) Perusahaan 
sektor manufaktur dan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI selama periode penelitian; (2) Menerbitkan laporan keuangan dan 
laporan tahunan lengkap selama periode penelitian; (3) Memiliki data 
closing price yang lengkap dan berturut-turut selama peride penelitian di 
Yahoo Finance, berdasarkan kriteria tersebut terdapat 9 perusahaan yang 
memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel penelitian. Hasil penelitin 
menunjukkan bahwa risiko pasar, risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko 





II.2.6 Made Irma Lestari (2020) 
Penelitian dengan judul “Signifikansi Pengaruh Sentimen 
Pemberlakuan PSBB Terhadap Aspek Ekonomi: Pengaruh Pada Nilai 
Tukar Rupiah dan Stock Return (Studi Kasus Pandemi Covid-19)” 
bertujuan untuk mengetahui seberapa signifikan kah pengaruh kebijakan 
PSBB pada nilai tukar Rupiah dan juga return saham selama masa 
Pandemi Covid-19. Sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
10 perusahaan listing yang termasuk dalam kategori saham bluechip di 
Bursa Efek Indonesia, pertimbangan pengambilan sample ini adalah 
karena saham kategori bluechip merupaan jenis saham terbesar 
disektornya dan dapat mewakili keadaan saham lainnya dan untuk 
hipotesis kedua, peneliti menggunakan data harian nilai tukar Rupiah 30 
hari sebelum kebijakan PSBB diterapkan dan 30 hari setelah kebijakan 
PSBB diterapkan dari Bank Indonesia. Penelitian ini menunjukan hasil 
bahwa kebijakan PSBB memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai tukar Rupiah selama masa pandemi, sedangkan untuk return saham 
tidak mendapat pengaruh yang signifikan dari penerapan kebijakan 
PSBB. 
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b. Periode yang 
diambil untuk 
penelitian 
yaitu pada 2 
Maret 2020 – 
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Sumber: Data diolah, 2021 
II.2 Tinjauan Teoritis 
II.2.1 Pandemi Covid – 19 
Covid-19 kepanjangan dari Corona Virus Disease, menurut World 
Health Organization (WHO) virus ini menginfeksi sistem pernapasan. 
Virus Corona tergolong zoonotic yang berarti ditularkan antara hewan dan 
manusia. Corona menyebabkan penyakit flu biasa sampai penyakit yang 
lebih parah seperti Sindrom Pernapasan Timur Tengah (MERS-CoV) dan 
Sindrom Pernapasan Akut Parah (SARS – CoV). Awal dari penyebaran 
dari infeksi Covid-19 yang dikonfirmasi laboratorium pertama adalah pada 
1 Desember 2019 di Wuhan, China. Wabah Covid-19 ini melibatkan pasar 
lokal, Pasar Makanan Laut Huanan, dengan sedikitnya 41 orang 
dilaporkan memiliki gejala pneumonia yang tidak diketahui penyebabnya, 
menurut pihak yang berwenang 41 orang tersebut yang mengalami infeksi 
pernapasan akut yang menyerang paru-paru adalah pedagang yang 
beroperasi di Pasar Ikan Huanan (Journal of Chinese Medical Association, 





Pemerintah China mengatakan bahwa kemungkinan orang pertama 
yang terjangkit Covid-19 adalah seorang penduduk Provinsi Hubei China 
yang berusia 55 tahun pada 17 November 2019. Sejak tanggal itu dan 
seterusnya angka penduduk yang terjangkit Covid-19 bertambah secara 
eksponensial. Sejak 3 Januari, China rutin melaporkan wabah pneumonia 
yang terjadi di negaranya dan wilayah-wilayah sekitarnya seperti Taiwan, 
Hongkong, Makau kepada WHO. Akhirnya pada 31 Januari 2020 WHO 
mengumumumkan darurat kesehatan masyarakat global, dan pada 11 
Februari 2020, WHO mengumumukan nama untuk virus ini yaitu Covid-
19.  
Berdasarkan data yang didapat dari website WHO (www.who.int), 
Covid-19 dapat ditularkan dengan kontak langsung melalui respiratory 
droplets dari orang yang terinfeksi Covid-19 (biasanya melalui cairan yang 
dikeluarkan dari batuk dan bersin) penularan Covid-19 juga bisa 
disebabkan oleh menyentuh permukaan yang terkontaminasi Covid-19. 
Virus ini dapat bertahan selama beberapa jam di permukaan benda mati. 
Gejala – gejala yang timbul dari penularan Covid-19 bisa dengan bentuk 
demam, batuk, sesak napas untuk gejala ringan. Untuk gejala berat, infeksi 
dari Covid-19 dapat menyebabkan pneumonia atau kesulitan untuk 
bernapas hingga menyebabkan kematian.  
Awal mula penyebaran Covid-19 di Indonesia terjadi pada 2 Maret 
2020 yang diumumukan oleh Presiden RI yaitu Joko Widodo. Kasus 





Depok setelah melakukan kontak langsung dengan warga negara Jepang 
yang datang ke Indonesia. Kemudian kasus pertama kematian akibat 
Covid-19 di Indonesia dilaporkan pada tanggal 11 Maret 2020, kasus 
kematian ini melibatkan seorang warga yang berasal dari Solo berusia 59 
tahun. Di minggu yang sama, 2 kasus positif pertama Covid-19 di 
Indonesia dinyatakan sembuh dan dibolehkan untuk keluar dari rumah 
sakit (www.bebas.kompas.id). Awal perkembangan kasus Covid-19 di 
Indonesia cukup mengundang ketakutan bagi masyarakat, pemerintah 
dianggap lamban dalam upaya pencegahan penyebaran Covid-19. Pada 
masa awal Covid-19 di Indonesia angka kematian lebih tinggi dibanding 
angka pasien sembuh dari Covid-19.  
Fenomena pertumbuhan pasien terjangkit Covid-19 di Indonesia 
yang meningkat secara signifikan setiap harinya membuat pemerintah 
memberlakukan kebijakan penanggulangan angka peningkatan kasus 
positif Covid-19 dalam bentuk Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). 
Pemberlakuan PSBB pertama kali di Jakarta pada 10 April 2020 didukung 
dengan adanya Peraturan Pemerintah No.21 Tahun 2020. Pemerintahan 
pusat melalui Menteri Kesehatan telah menyetujui untuk memberlakukan 






II.2.2   Risiko 
II.2.2.1 Pengertian Risiko 
Kamus Besar Bahasa Indonesia atau KBBI mengutip pengertian 
risiko dengan kemungkinan terjadinya peristiwa yang dapat merugikan 
perusahaan, sedangkan menurut Hanafi (2006:1) risiko adalah bahaya, 
akibat, atau konsekuensi yang dapat terjadi akibat sebuah proses yang 
sedang berlangsung atau kejadian yang akan datang. Disimpulkan 
bahwa risiko adalah kemungkinan atau konsekuensi yang terjadi karena 
sebuah fenomena yang sedang berlangsung atau fenomena yang akan 
datang. Melakukan pemetaan terhadap risiko yang dapat mempengaruhi 
operasional sangatlah penting agar dapat terhindar dari kemungkinan 
buruk yang ditimbulkan dari fenomena yang terjadi atau fenomena yang 
akan berlangsung. Risiko pada umumnya diklasifikasikan berdasarkan 
konsukuensi yang diakibatkan, berikut ini adalah jenis-jenis risiko 
berdasarkan konsukuensi yang diakibatkan: 
a. Risiko yang tidak bisa diterima (Unaccaptable Risk), yaitu 
risiko yang harus dihilangkan atau bila memungkinkan 
ditransfer pada pihak lain karena tidak dapat diterima. 
b. Risiko yang tidak diinginkan (Undesirable Risk), yaitu risiko 
yang membutuhkan penanganan atau mitigasi risiko sampai 





c. Risiko yang dapat diterima (Acceptable Risk), yaitu risiko 
yang dapat diterima karena dampaknya masih dalam batas 
yang dapat diterima. 
d. Risiko yang dapat diabaikan (Negligible Risk), yaitu risiko 
yang dampaknya sangat kecil sehingga dampaknya masih 
dapat diterima. 
II.2.2.2 Sumber Risiko 
Sumber-sumber risiko yang perlu diidentifikasi sebagai langkah 
awal untuk memetakan atau melakukan upaya mitigasi risiko adalah 
sebagai berikut: 
a. Politik (Political), yaitu risiko yang disebabkan oleh 
perubahan kebijakan politik contohnya adalah kebijakan 
pemerintah, perubahan ideologi, pendapat publik, kekacauan 
(perang, terorisme, kerusuhan). 
b. Lingkungan (Enviromental), yaitu risiko yang disebabkan 
oleh lingkungan sekitar contohnya adalah pencemaran, 
kebisingan, kebijakan internal institusi, penyakit menular, 
kerusakan lingkungan. 
c. Perencanaan (Planning), yaitu risiko yang timbul dari  
proses perencanaan bisnis contohnya adalah persyaratan 






d. Pemasaran (Marketing), yaitu risiko yang timbul dari proses 
pemasaran contohnya adalah permintaan, persaingan, 
kepuasan pelanggan, trend. 
e. Ekonomi (Economic), yaitu risiko yang timbul dari 
kebijakan ekonomi contohnya adalah kebijakan keuangan, 
perpajakan, suku bunga, inflasi, valuta asing. 
f. Keuangan (Financial), yaitu risiko yang timbul dari kinerja 
keuangan perusahaan contohnya adalah kebangkrutan, 
profitabilitas, kredit, asuransi. 
g. Alami (Natural), yaitu risiko yang timbul dari keadaan alam 
contohnya adalah kondisi tanah, cuaca, bencana alam. 
h. Proyek (Project), yaitu risiko yang berasal dari kegiatan 
proyek contohnya adalah strategi pengadaan, persyaratan 
unjuk kerja, standar kepemimpinan, kepemimpinan, rencana 
kerja. 
i. Teknis (Technic), yaitu risiko yang timbul dari hal-hal teknis 
contohnya adalah kelengkapan desain, efisiensi, operasional, 
keandalan. 
j. Manusia (Human), yaitu risiko yang timbul dari ulah atau 
perbuatan manusia contohnya adalah kesalahan melakukan 
prosedur, kelalaian, tidak kompeten. 
k. Kriminal (Criminal), yaitu risiko yang timbul dari tindakan 





l. Keselamatan (Safety), yaitu risiko yang timbul dari 
keselamatan kerja contohnya adalah zat berbahaya, 
kecelakaan, ledakan. (Godfrey, 1996). 
II.2.2.3 Risiko dalam Manajemen Keuangan 
Risiko pada manajemen keuangan adalah risiko yang dapat 
terjadi pada kinerja keuangan perusahaan yang akan berdampak pada 
keberlanjutan atau sustainability perusahaan. Risiko dalam ranah 
manajemen keuangan pada umumnya diklasifikasikan sebagai berikut: 
a. Risiko Pasar (Market Risk) 
Risiko pasar adalah risiko yang timbul dari fluktuasi Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) yang disebabkan oleh perubahan 
sentimen   pasar keuangan seperti saham dan obligasi. 
Risiko ini disebut juga dengan risiko sistemati atau 
systematic risk yang berarti risiko ini tidak bisa dihindari dan 
pasti akan selalu dialami oleh investor. 
b. Risiko Kredit (Credit Risk) 
Risiko kredit adalah risiko yang timbul dari peluang 
gagalnya debitur memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo 
pembayaran atau yang disebut default. Ada dua faktor yang 
mempengaruhi besarnya risiko yaitu, besarnya eksposur 
kredit dan kualitas eksposur. 





Risiko likuiditas meliputi likuiditas aset dan risiko likuiditas 
pendanaan operasional. Likuiditas aset mengacu pada 
kemudahan relatif dimana perusahaan dapat mengubah 
asetnya menjadi uang tunai jika ada kebutuhan mendadak 
dan substansial untuk arus kas tambahan. Likuiditas 
pendanaan operasional menjadi acuan arus kas harian. 
Penurunan pendapatan umum atau musiman dapat 
menimbulkan risiko besar jika perusahaan tiba-tiba tidak 
memiliki cukup uang untuk membayar biaya  dasar. 
d. Risiko Operasional (Operational Risk) 
Risiko operasional adalah risiko yang timbul dari kegiatan 
bisnis perusahaan. Kategori risiko operasional meliputi hal-
hal seperti tuntutan hukum, risiko penipuan, masalah 
personal, dan bisnis risiko model yaitu risiko bahwa model 
pemasaran dan rencana pertumbuhan perusahaan terbukti 
tidak akurat atau tidak memadai. 
Penelitian ini khusus meneliti perbedaan risiko yang timbul dari 
risiko ekonomi atau economic risk pada variabel makroekonomi inflasi, 
suku bunga, valuta asing, dan juga risiko pasar. Pengertian masing-
masing variabel dan juga risiko yang ditimbulkan dari setiap perubahan 





II.2.3 Risiko Inflasi 
II.2.3.1 Pengertian Inflasi 
“Inflasi adalah suatu kejadian yang menunjukan kenaikan 
tingkat harga secara umum dan berlangsung terus-menerus” (Murni 
2013:202). Bank Indonesia memberi pengertian inflasi yaitu dengan 
meningkatnya harga-harga secara umum dan terus-menerus. Kenaikan 
dari satu atau dua barang saja tidak bisa disebut inflasi kecuali bila 
kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) pada barang 
lainnya. Kebalikan dari inflasi yaitu deflasi (www.bi.go.id).  
Berdasarkan pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa inflasi 
adalah suatu peristiwa dalam perekonomian yang menggambarkan 
kenaikan harga-harga pada barang dan jasa yang terdapat di 
masayarakat dan kenaikannya berlangsung secara terus-menerus dalam 
jangka waktu tertentu. 
II.2.3.2 Dampak Inflasi 
Inflasi pada umumnya memberikan dampak yang negatif 
terhadap perekonomian, menurut Bank Indonesia (www.bi.go.id) 
kestabilan inflasi merupakan prasyarat bagi pertumbuhan ekonomi yang 
berkesinambungan yang pada akhirnya memberikan manfaat bagi 
peningkatan kesejahteraan masyarakat. Pengendalian inflasi menjadi 
penting karena dasar dari pertimbangan bahwa inflasi yang tinggi dan 






Dampak yang dapat ditimbulkan oleh inflasi bagi suatu negara 
diklasifikasikan, sebagai berikut: 
a. Efek Terhadap Efisiensi ( Efficiency Effects) 
 Inflasi memberikan efek kenaikan permintaan terhadap suatu 
barang tertentu terhadap barang lain, yang kemudian 
mendorong kenaikan produksi barang tersebut. Inflasi dapat 
mengakibatkan pola alokasi faktor produksi berubah. 
b. Efek Terhadap Pendapatan (Equity Effects) 
 Inflasi yang terjadi memberikan dampak yang tidak merata 
terhadap pendapatan. Orang yang memiliki pendapatan tetap 
dan yang menyimpan asset dalam bentuk uang kas akan 
merugi ketika terjadi inflasi. Sebaliknya, pihak yang 
memperoleh pendapatan diatas presentase laju inflasi dan 
yang menyimpan kekayaan dalam bentuk asset lain yang 
bukan uang kas akan memperoleh keuntungan sejalan dengan 
terjadinya inflasi. 
c. Efek Terhadap Output (Output Effects) 
 Inflasi dapat menyebabkan kenaikan produksi, biasanya 
fenomena kenaikan harga barang mendahului kenaikan upah 
sehingga keuntungan pengusaha naik. Kenaikan keuntungan 
ini akan mendorong kenaikan produksi. Namun apabila laju 
inflasi cukup tinggi akan memberikan efek sebaliknya, yakni 
penurunan output. (Nopirin, 2012:81). 
II.2.3.3 Jenis Inflasi 
Jenis inflasi diklasifikan menjadi tiga bagian yaitu inflasi 
berdasarkan sebab, inflasi berdasarkan sifat, dan inflasi berdasarkan 
asal, dari tiga jenis tersebut masing-masing dibagi menjadi beberapa 
bagian, berikut adalah pengertian dari setiap jenis: 
a. Inflasi berdasarkan sebabnya 
1) Demand Pull Inflation. Inflasi ini disebabkan oleh 
pengaruh dari tidak imbangnya permintaan dengan 
peningkatan jumlah penawaran produksi. Akibatnya 
sejalan dengan hukum demand and supply, ketika 
penawaran lebih tinggi jumlahnya dibanding permintaan 
maka akan menimbulkan kenaikan pada harga-harga. Jika 
hal ini berjalan secara terus-menerus maka, akan 
mengakibatkan inflasi yang berkepanjangan. Oleh karena 





kapasitas produksi baru dengan penambahan tenaga kerja 
baru.  
2) Cost Push Inflation. Inflasi ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan pada biaya produksi yang disebabkan oleh 
kenaikan biaya input atau biaya faktor produksi. Faktor-
faktor yang dapat menyebabkan kenaikan biaya produksi 
contohnya adalah kelangkaan sumber daya, tidak 
efisiennya sebuah perusahaan yang bersangkutan, nilai 
valuta asing yang fluktuatif bagi negara yang 
bersangkutan, adanya tuntutan dari serikat buruh. 
3) Bottleneck Inflation. Inflasi ini dipicu oleh faktor 
permintaan (demand) dan penawaran (supply). Jika inflasi 
terjadi dari sisi permintaan (demand), hal ini disebabkan 
karena banyaknya likuiditas, baik tu dari segi keuangan 
(monetary) atau akibat tingginya ekspektasi terhadap 
permintaan baru. Jika inflasi disebabkan oleh faktor 
penawaran (supply) maka persoalannya adalah sekalipun 
kapasitas yang sudah terpakai tapi permintaannya semakin 
banyak. 
b. Inflasi berdasarkan sifatnya 
1) Inflasi Rendah (Creeping Inflation). Inflasi yang 
presentasenya kurang dari 10% per tahun. Inflasi jenis ini 
wajar terjadi dan dapat ditoleransi sehingga, inflasi jenis 
ini dibutuhkan bagi sistem perekonomian karena akan 
mendorong produsen untuk memproduksi lebih banyak 
barang dan jasa. 
2) Inflasi Menengah (Galloping Inflation). Inflasi yang 
presentasenya sebesar anatara 10% - 30% per tahun. 
Inflasi jenis ini ditandai dengan kenaikan harga-harga 
secara cepat dan relatif besar. 
3) Inflasi Berat (High Inflation). Inflasi yang kisaran 
presentasenya mencapai 30% - 100% per tahun. Kondisi 
inflasi seperti ini ditunjukan dengan harga barang-barang 
berubah dan cenderung naik. 
4) Inflasi Sangat Tinggi (Hyper Inflation). Inflasi yang 
keadaanya sangat drastis, dimana angka kenaikan 
mencapai 4 digit (diatas 100%). Kondisi ini ditandakan 
dengan fenomena masyarakat tidak lagi memiliki 
keinginan untuk menyimpan harta dalam bentuk uang, 
karena dalam kondisi Hyper Inflation nilai uang akan 
turun, maka masyarakat lebih memilih untuk menyimpan 
barang dibanding menyimpan uang. 
c. Inflasi berdasarkan asalnya 
1) Inflasi yang berasal dalam negeri (Domestic Inflation). 
Inflasi jenis ini biasanya terjadi karena adanya defisit 





dalam anggaran belanja negara. Untuk mengatasinya, 
pemerintah biasanya mengeluarkan kebijakan dengan 
melakukan pencetakan uang baru. 
2) Inflasi yang berasal dari luar negeri (Imported Inflation). 
Inflasi ini terjadi biasanya karena negara-negara mitra 
dagang mengalami inflasi yang sangat tinggi. Kenaikan 
harga-harga di luar negeri atau di negara-negara mitra 
dagang antara lain disebabkan oleh melemahnya nilai 
tukar yang secara langsung maupun tidak langsung akan 
menimbulkan kenaikan biaya produksi biasanya akan 
disertai dengan kenaikan harga barang-barang. (Wijayanta 
dan Widyaningsih, 2007:112-113). 
II.2.3.4 Indikator Inflasi 
Bank Indonesia mengemukakan bahwa indikator yang paling 
sering digunakan untuk mengukur tingkat inflasi adalah Indeks Harga 
Konsumen (IHK). Indeks Harga Konsumen berisikan data mengenai 
harga-harga barang dan jasa yang dikonsumsi masyarakat, yang mana 
akan dimonitor oleh Badan Pusat Statistik (BPS) setiap bulannya di 
beberapa kota, pasar tradisional, dan pasar modern dalam Survey Biaya 
Hidup (SBH). Indikator inflasi lainnya menurut Bank Indonesia 
berdasarkan International best practice antara lain: 
a. Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB). Harga perdagangan 
besar dari dari suatu komoditas adalah harga transaksi yang 
terjadi antara penjual/pedagang besar pertama dengan 
pembeli/pedagang besar berikutnya dalam jumlah besar pada 
pasar pertama atas suatu komoditas. 
b. Indeks Harga Produsen. Indikator ini mengukur perubahan 
rata-rata harga yang diterima produsen domestik untuk 
barang yang mereka hasilkan. 
c. Deflator Produk Domestik Bruto. Indeks ini menunjukan 
perubahan harga dari semua barang baru, barang produksi 
lokal, barang jadi dan jasa. Deflator PDB dihasilkan dengan 
cara membagi PDB atas dasar harga nominal dengan PDB 





d. Indeks Harga Aset. Indeks ini mengukur pergerakan harga 
aset antara lain properti dan saham yang dapat dijadikan 
indikator adanya tekanan terhadap harga secara keseluruhan. 
 
Risiko inflasi adalah konsekuensi yang disebabkan oleh 
menurunnya daya beli masyarakat sebagai akibat dari kenaikan pada 
harga-harga secara umum (Zubir, 2013:21). Kondisi ini dapat 
menyebabkan melemahnya angka produksi domestik karena biaya 
produksi mengalami kenaikan dan harga jualnya menjadi tidak 
terjangkau bagi konsumen. Kondisi ini akan melemahkan tingkat 
pendapatan nasional. Risiko inflasi dihitung dengan rumus sebagai 
berikut: 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽2 ∙ ∆𝑥2 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X2 : Inflasi 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
 
II.2.4  Risiko Suku Bunga 
II.2.4.1 Pengertian Suku Bunga 
Bank Indonesia (www.bi.go.id) menjelaskan bahwa tingkat 
bunga atau BI Rate adalah suku bunga atau kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance rate kebijakan moneter yang 
ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Karl 





bunga tahunan dari sebuah pinjaman, dalam bentuk presentase dari 
jumlah pinjaman yang diperoleh dari jumlah bunga yang diterima setiap 
tahun dibagi dengan jumlah pinjaman. Dari dua pengertian ini dapat 
disimpulkan bahwa suku bunga adalah salah satu instrumen kebijakan 
moneter bagi kegiatan ekonomi yang ditetapkan oleh Bank Indonesia, 
suku bunga ditetapkan sebagai biaya yang harus dibayar debitur pada 
kreditur ketika terjadi transaksi atau peminjaman baik dalam pasar uang 
maupun pasar modal. 
Indonesia menggunakan mekanisme BI Rate atau Suku Bunga 
Bank Indonesia (SBI) yang ditetapkan oleh Bank Indonesia melalui 
Rapat Dewan Gubernur setiap bulan untuk mengumumkan besar 
presentase suku bunga untuk pelelangan pada periode tertentu. 
Kebijakan ini baru diimplementasikan pada Juli 2005 hingga sampai 
saat ini, operasi moneter ini dilakukan Bank Indonesia melalui 
pengelolaan likuiditas (liquidity management) di pasar uang untuk 
mencapai sasaran operasional kebijaka moneter. Hasil dari rapat ini 
diterjemahkan menjadi penentu suku bunga yang digunakan sebagai 
acuan para pelaku pasar dalam melakukan pelelangan. Suku Bunga 
Bank Indonesia ini juga dijadikan pedoman dan landasan bagi bank-
bank umum dan swasta di Indonesia dalam penetapan suku bunganya 
masing-masing. 
Inflasi merupakan indikator penentu penetapan nilai BI Rate. 





permintaan di masyarakat dalam negeri menyebabkan kenaikan pada 
harga-harga. Jika inflasi naik, maka BI Rate juga akan naik, dan 
sebaliknya jika inflasi turun maka BI Rate juga akan turun. BI Rate 
berperan penting dalam mengontrol jumlah uang yang beredar dalam 
masyarakat yang dapat menyebabkan inflasi.  
Bunga yang diberikan sehari-hari kepada nasabah dibagi 
menjadi dua macam, yaitu: 
a. Bunga simpanan. Bunga simpanan merupakan bunga yang 
perlu dibayar oleh bank pada nasabahnya sebagai balasan 
jasa telah menyimpan hartanya dalam bentuk uang kas.  
b. Bunga pinjaman . Bunga pinjaman adalah bunga yang harus 
dibayar oleh debitur atas pinjaman yang diajukannya kepada 
kreditur. (Kasmir, 2012:114-115). 
II.2.4.2 Fungsi Suku Bunga 
Fungsi suku bunga diklasifikasikan menjadi sebagai berikut: 
a. Bagi pemerintah, dapat memanfaatkan suku bunga untuk 
mengontrol dana langsung atau investasi pada sektor-sektor 
ekonomi. 
b. Sebagai daya tarik bagi masyarakat untuk menyimpan 
kekayaan mereka dalam bentuk uang kas pada bank guna 
mencegah peredaran jumlah uang yang melimpah di 
masyarakat. 
c. Suku bunga dapat dijadikan menjadi alat control untuk 
mengendalian inflasi. 
d. Suku bunga dapat dijadikan sebagai alat moneter dalam 
rangka mengendalikan permintaan dan penawaran uang yang 
beredar dalam negara. (Sunariyah, 2006:80) 
II.2.4.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi suku bunga 
Bank menentukan tingkat suku bunganya tergantung dari hasil 
interaksi antara bunga pinjaman dan bunga simpanan yang keduanya 
saling berpengaruh satu sama lain dan kebijakan suku bunga disamping 





uang dalam negeri terhadap mata uang asing juga mempengaruhi 
tingkat suku bunga.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya penetapan 
tingkat suku bunga antara lain: 
a. Kebutuhan Dana 
 Jika sebuah bank kekurangan dana, maka salah satu upaya 
yang dilakukan bank adalah menaikan suku bunga simpanan 
agar menjadi insentif bagi masyarakat untuk mau menyimpan 
hartanya pada bank tersebut. 
b. Target Laba yang Diinginkan 
 Jika menginginkan laba yang besar, maka instansi kreditur 
atau bank menaikan suku bunga pinzaman yang dapat 
menghasilkan laba yang agregat. 
c. Kebijakan Pemerintah 
 Dalam arti baik, bunga pinzaman dan bunga simpanan yang 
diterapkan oleh bank-bank tidak boleh melebihi suku bunga 
yang sudah ditetapkan oleh pemerintah. 
d. Jangka Waktu 
 Semakin panjang jangka waktu pinzaman maka semakin 
tinggi tingkat bunganya. Hal ini terjadi mengikuti prinsip 
future value uang, karena kemungkinan besarnya risiko di 
masa mendatang. (Kasmir, 2010:38). 
 
Risiko suku bunga adalah risiko yang timbul dari perubahan 
atau fluktuasi rasio suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia 
sebagai bank sentral Indonesia yang digunakan sebagai kerangka 
moneter untuk menekan laju inflasi di Indonesia. Risiko suku bunga 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽3 ∙ ∆𝑥3 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X3 : Suku Bunga 
 







II.2.5  Risiko Valuta Asing 
Valuta Asing atau yang biasa disebut Valas (Foreign Exchange) 
adalah alat tukar atau transaksi yang digunakan dalam bentuk mata uang 
asing. Valuta asing dapat berbentuk koin atau kertas dan umumnya 
memiliki nilai yang fluktuatif dalam masyarakat. Fahmi (2015:295) 
mengemukakan bahwa fluktuasi valuta asing yang terjadi disebabkan oleh 
faktor yang mendorong menguat dan melemahnya nilai tukar mata uang 
negara tersebut.  
Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi valuta asing sebagai 
berikut: 
1. Permintaan dan Penawaran 
 Sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran, jika jumlah 
permintaan akan suatu valuta asing lebih banyak dibandingkan 
penawaran atau jumlah permintaan tetap namun persediaan 
berkurang maka, nilai valuta asing menjadi lebih mahal dari 
nominalnya (harga yang berlaku). Sebaliknya jika permintaan 
rendah namun penawaran yang tersedia banyak maka nilai 
valuta asing akan lebih murah.  
2. Tingkat Inflasi 
  Tingginya angka inflasi yang terjadi disuatu negara 
mengindikasikan mahalnya harga-harga barang di negara 
tersebut, sehingga negara memilih untuk mengimpor barang-
barang dari negara yang inflasinya stabil. Dalam kondisi ini 
biasanya permintaan akan mata uang negara pengimpor akan 
lebih tinggi sehingga harga mata uang lebih tinggi dibanding 
nominalnya. 
3. Tingkat Bunga 
 Selisih nilai antara bunga pinzaman dengan bunga simpanan 
yang semakin tinggi dan meningkatnya suku bunga, akan 
menarik minat para pencari keuntungan yang ingin 
memanfaatkan kesempatan tersebut. Jika suatu negara sedang 
membutuhkan banyak mata uang asing maka, permintaan mata 
uang lokal akan tinggi, sehingga nilai mata uang lokal naik. 





 Jika suatu negara sedang mengalami pertumbuhan ekonomi 
yang memuaskan maka, akan berdampak pada pertumbuhan 
pendapatan bagi penduduknya. Naiknya pendapatan akan 
memicu pada kenaikan daya beli masyarakat yang akan 
memberikan dampak pada peningkatan jumlah permintaan pada 
barang dan jasa pada fase ini industri tidak mampu untuk 
memenuhi tingginya permintaan sehingga pemerintah 
memberlakukan kebijakan impor. Kegiatan impor menyebabkan 
permintaan akan mata uang asing meningkat sehingga mata 
uang lokal akan mengalami kelemahan terhadap mata uang 
asing. 
5. Neraca Pembayaran Luar Negeri (Balance of Payment) 
 Neraca pembayaran sebuah negara berisikan cadangan devisa 
yang dimiliki oleh sebuah negara. Cadangan devisa yang 
bernilai positif mengindikasikan bahwa penawaran akan mata 
uang asing lebih besar dari permintaanya. Sedangkan jika 
cadangan devisa negatif mengindikasikan bahwa permintaan 
akan mata uang asing lebih tinggi dari penawaran sehingga 
memberikan sentimen negatif sehingga nilai tukar mata uang 
akan menurun.  
6. Pengawasan Pemerintah 
 Kebijakan fiskal dengan menaikan pajak dan mengetatkan 
belanja negara merupakan salah satu upaya pemerintah dalam 
mengawasi nilai mata uang dengan harapan permintaan akan 
jumlah mata uang lokal akan semakin sedikit sehingga 
berdampak pada naiknya nilai mata uang lokal terhadap mata 
uang asing. Dan juga kebijakan moneter yang diterapkan 
pemerintah agar jumlah uang beredar diketatkan dengan 
menaikan dan menurunkan suku bunga atau sebaliknya.  
7. Perkiraan Spekulasi atau Isu 
 Pengetahuan yang mendalam mengenai permintaan pada 
perdagangan uang dan juga pengetahuan yang mendalam akan 
isu politik akan mempermudah untuk memprediksi sentimen 
pada pasar uang. Apabila sifatnya positif bagi negara yang 
bersangkutan kemungkinan besar menyebabkan kenaikan 
permintaan mata uang negara tersebut. Sebaliknya apabila 
negatif maka akan semakin banyak permintaan akan mata uang 
asing, sehingga nilai mata uang lokal menurun. (Putong, 
2013:368-371) 
 
Risiko valuta asing adalah risiko yang timbul disebabkan oleh perubahan 
kurs valuta asing dipasaran yang sudah tidak sesuai dengan yang 





Fahmi (2015:295-296) berpendapat bahwa negara yang tidak memiliki 
konstruksi nilai tukar mata uang yang kuat akan tertinggal dan terpengaruh 
oleh krisis dan risiko nilai tukar mata asing. Risiko valuta asing dapat 
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽4 ∙ ∆𝑥4 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X4 : Valuta Asing 
 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
 
 
II.2.6  Risiko Pasar 
Risiko pasar adalah kemungkinan untuk mengalami kerugian yang 
disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi performa investasi di 
pasar keuangan (www.investopedia.com). Fahmi (2014:538) menjelaskan 
risiko pasar sebagai risiko yang terjadi dari pergerakan harga dipasar. 
Fluktuasi pasar biasanya ditunjukan oleh berubahnya indeks pasar saham 
secara keseluruhan. Tandeilin (2010:103) berpendapat bahwa perubahan 
pasar dipengaruhi oleh banyak faktor seperti munculnya resesi ekonomi, 
kerusuhan, ataupun perubahan politik.  
Risiko pasar juga disebut risiko sistematis (systematic risk) yang 
cenderung mempengaruhi seluruh pasar secara bersamaan yang  tidak 
dapat dihilangkan melalui diversifikasi meskipun dapat dilindungi nilainya 





perubahan suku bunga, bencana alam, dan serangan teroris. Investor dapat 
memanfaatkan strategi hedging atau strategi lindung nilai untuk 
melindungi investasinya dari volatilitas dan risiko pasar dengan cara 
menargetkan sekuritas tertentu investor dapat membeli atau menempatkan 
opsi untuk melindungi dari pergerakan pasar dan investor yang ingin 
melakukan lindung nilai terhadap portofolio saham yang besar dapat 
menggunakan opsi indeks. 
Risiko pasar dapat dihitung menggunakan metode Value at Risk 
(VaR). Permodelan VaR adalah metode manajemen risiko statistik yang 
mengkuantifikasi potensi kerugian saham atau portofolio serta 
kemungkinan potensi kerugian terjadi. Beta juga menjadi salah satu 
metode yang digunakan untuk menghitung risiko pasar, metode ini juga 
digunakan dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk menghitung 
return yang diharapkan pada suatu aset. Berikut merupakan rumus yang 
digunakan dalam menghitung risiko pasar pada penelitian ini: 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽4 ∙ ∆𝑥1 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X1 : Closing Price IHSG 
 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
II.3  Hipotesis Penelitian 
Karlinger (2006) mendefinisikan hipotesis sebagai pernyataan 





Hipotesis selalu mengambil kalimat pernyataan dan menghubungkan 
secara umum dan khusus antara variabel satu dengan variabel lainnya. 
Berdasarkan perumusan masalah dan tinjauan pustaka yang telah 
dijelaskan sebelumnya, model hipotesis dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
 
Gambar 3.1 Model Hipotesis 
Sumber : Hasil olahan peneliti, 2021 
Gambar 3.1 menunjukkan model hipotesis yang digunakan pada 
penelitian ini, berikut adalah penjabaran dari hipotesis penelitian: 
1. Terdapat perbedaan risiko inflasi yang signifikan pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 2 tahun 2020 (H1) 
2. Terdapat perbedaan risiko suku bunga yang signifikan pada kuartal 1 
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3. Terdapat perbedaan risiko valuta asing yang signifikan pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 2 tahun 2020 (H3) 
4. Terdapat perbedaan risiko pasar yang signifikan pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 2 tahun 2020 (H4) 
5. Terdapat perbedaan risiko inflasi yang signifikan pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 (H5) 
6. Terdapat perbedaan risiko suku bunga yang signifikan pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 (H6) 
7. Terdapat perbedaan risiko valuta asing yang signifikan pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 (H7) 
8. Terdapat perbedaan risiko pasar yang signifikan pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 (H8) 
9. Terdapat perbedaan risiko inflasi yang signifikan pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 4 tahun 2020 (H9) 
10. Terdapat perbedaan risiko suku bunga yang signifikan pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020 (H10) 
11. Terdapat perbedaan risiko valuta asing yang signifikan pada kuartal 1 
tahun 2020 dengan kuartal 4 tahun 2020 (H11) 
12. Terdapat perbedaan risiko pasar yang signifikan pada kuartal 1 tahun 







III.1  Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
penelitian komparatif. Nazir (2005:58) mendefinisikan penelitian 
komparatif sebagai sejenis penelitian deskriptif yang ingin mencari jawaban 
secara mendasar tentang sebab-akibat dengan menganalisis fator-faktor 
yang menjadi penyebab terjadinya atau munculnya suatu fenomena tertentu. 
Bersifat membandingkan antara dua kelompok atau lebih dari suatu variabel 
tertentu. Hudson (2007) menjelaskan bahwa metode komparatif digunakan 
untuk membandingkan persamaan dan perbedaan dua atau lebih fakta-fakta 
dan sifat-sifat obyek yang diteliti berdasarkan kerangka pemikiran tertentu. 
Berdasarkan definisi penelitian jenis komparatif yang dikemukakan para 
ahli diatas dapat disimpulkan bahwa jenis penelitian komparatif adalah jenis 
penelitian yang bertujuan untuk mencari perbedaan antara satu obyek atau 
fenomena dengan obyek atau fenomena lainnya yang saling berhubungan 
dengan menentukan perbedaan-perbedaan dan persamaan-persamaannya. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian 
kuantitatif adalah penelitian yang tidak mementingkan kedalaman data, 
yang penting merekam data sebanyak-banyaknya dari populasi yang luas 
(Masyuhri dan Zainuddin, 2008:13). Dari pengertian tersebut dapat 





kuantitatif adalah penelitian yang tujuannya membandingkan obyek dengan 
satu fase spesifik dari banyak data yang diperoleh untuk diujkan secara 
sistematik agar dapat lebih mudah untuk disimpulkan. 
 
III.2 Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian yang diambil dalam penelitian ini yaitu dengan 
meneliti data yang berasal dari situs resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) 
dan juga situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 
III.3  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
III.3.1 Variabel Penelitian 
Variabel penelitian pada dasarnya adalah segala sesuatu yang bisa 
berbentuk apa saja, yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga 
diperoleh informasi tentang hal tersebut dan ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono, 2009). Variabel pada penelitian ini meliputi: 
a. Risiko Inflasi 
Risiko inflasi adalah akibat atau konsukuensi yang timbul dari 
pergerakan atau fluktuasi inflasi. Penelitian ini  menggunakan data 
tingkatan inflasi yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia mulai 
dari Januari sampai Desember 2020. 
b. Risiko Suku Bunga  
Risiko suku bunga adalah akibat atau konsukuensi yang timbul 





sebagai kerangka moneter untuk menekan laju inflasi di Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan data tingkat suku bunga BI Rate yang 
dipublikasikan oleh Bank Indonesia mulai dari Januari sampai 
Desember 2020. 
c. Risiko Valuta Asing  
Risiko valuta asing adalah akibat atau konsukuensi yang timbul 
dari perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika 
Serikat. Penelitian menggunakan data kurs Jisdor yang 
dipublikasikan oleh Bank Indonesia mulai dari Januari sampai 
Desember 2020. 
d. Risiko Pasar 
Risiko pasar adalah akibat atau konsekuensi yang timbul dari 
pergerakan pasar modal Indonesia yang dihitung menggunakan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Penelitian menggunakan 
data closing price harian dari IHSG yang dipublikasikan oleh 
Yahoo Finance mulai dari Januari hingga Desember 2020. 
III.3.2 Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah suatu unsur penelitian yang menjadi 
petunjuk bagaimana suatu variabel diukur dalam rangka memudahkan 
pelaksanaan penelitian dilapangan, sehingga memerlukan operasionalisasi 
dari masing-masing konsep yang digunakan dalam menggambarkan 





dan diketahui kebenarannya (Singarimbun, 1997) . Berikut merupakan 
definisi operasional setiap variabel dalam penelitian ini: 
 
Tabel 3.0.1  Definisi Operasional Variabel Penelitian 
No Variabel Definisi 
Variabel 
Perhitungan Skala 
1 Risiko Inflasi Risiko inflasi 
dapat diukur 
dari data inflasi 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽2 ∙ ∆𝑥2 + 𝑒 
Sumber : Joseph dan 
Vezos, 2006 
Rasio  




diukur dari data 
suku bunga BI 
7-Day Reverse 
Repo Rate 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽3 ∙ ∆𝑥3 + 𝑒 
Sumber : Joseph dan 
Vezos, 2006 
Rasio  




diukur dari data 
kurs Rupiah 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽4 ∙ ∆𝑥4 + 𝑒 
Sumber : Joseph dan 
Vezos, 2006 
Rasio  
4 Risiko Pasar Risiko pasar 
dapat dihitung 
dari data IHSG 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽1 ∙ ∆𝑥1 + 𝑒 




III.3  Populasi dan Sampel 
III.3.1  Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2005:90). Populasi yang diambil untuk 
penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 






III.3.2  Sampel  
Sampel adalah suatu bagian dari keseluruhan karakteristik yang 
dimiliki oleh sebuah populasi. Apabila populasi terlalu besar, sehingga 
tentunya tidak memungkinkan bagi peneliti untuk mempelajari 
keseluruhan yang terdapat pada populasi tersebut beberapa kendalanya 
antara lain adalah waktu dan tenaga, maka dari ini perlunya menggunakan 
sampel dalam populasi (Sugiyono,2008:188). Sampel yang dipilih dalam 
penelitian ini diseleksi dengan menggunakan metode Sampling Purposive. 
Sampling Purposive adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan 
tertentu (Sugiyono, 2016:85). Alasan peneliti menggunakan teknik 
Sampling Purposive adalah karena sampel dipilih dari pertimbangan 
subjektif penelitian dimana persyaratan yang dibuat sebagai kriteria yang 
harus dipenuhi sebagai sampel. Berikut adalah kriteria yang 
dipertimbangkan dalam pengambilan sampel penelitian: 
1. Laporan keuangan disajikan dalam bentuk mata uang Rupiah 
2. Perusahaan yang memiliki laba positif selama periode penelitian 
3. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini tersedia dan lengkap 
4. Perusahaan yang beroperasi dari 1980 – sekarang 
Berikut adalah hasil analisis perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia yang memenuhi kriteria sampel yang 
dipertimbangkan peneliti: 
Tabel 3.0.2 Kriteria Sampel 
No Kriteria Sampel 





No Kriteria Sampel 
keuangan dalam mata uang Rupiah 
2 Perusahaan yang memiliki laba positif 
selama periode penelitian 
78 Perusahaan 
3 Perusahaan yang melaporkan laporan 
keuangan secara lengkap 
73 Perusahaan 
4 Perusahaan yang beroperasi sejak 1980 – 
sekarang 
21 Perusahaan 
Sumber : Data diolah penulis, 2021 
Hasil dari pertimbangan subyektif sampel melalui kriteria-kriteria 
diatas, terdapat 23 (dua puluh tiga) perusahaan manufaktur yang 
memenuhi sampel penelitian dengan jumlah data penelitian sebanyak 163 
perusahaan selama 3 periode yaitu Triwulan 1 – 4. Berikut merupakan 
sampel yang terpilih: 
 
Tabel 3.0.3 Sampel Perusahaan 
No Perusahaan Kode  
1 PT. Aksha Wira Internasional Tbk ADES 
2 PT. Alkindo Naratama Tbk ALDO 
3 PT. Beton Jaya Manunggal Tbk. BTON 
4 PT. Communication Cable System Indonesia Tbk CCSI 
5 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 
6 PT. Sariguna Prtimatirta Tbk CLEO 
7 PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 
8 PT. Ekadharma Internasional Tbk EKAD 
9 PT. Garuda Food Putri Jaya Tbk GOOD 
10 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk ICBP 
11 PT. Impack Pratama Industri Tbk IMPC 
12 PT. Intan Wijaya Internasional Tbk INCI 
13 PT. Indofood Sukses Makmur INDF 
14 PT. Jembo Cable Company Tbk JECC 
15 PT. Multi Pratama Sejahteta Tbk LPIN 
16 PT. Emdeki Utama Tbk MDKI 
17 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk ROTI 
18 PT. Sierad Produce Tbk SIPD 
19 PT. Indo Acitama Tbk. SRSN 
20 PT. Integra Indocabinet Tbk WOOD 





Sumber : Data diolah penulis, 2021 
III.4 Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yang diakses melalui situs resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) untuk 
memperoleh data inflasi, suku bunga, valuta asing, sementara untuk data 
mengenai risiko pasar, peneliti menggunakan data yang diunduh dari situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.com). 
 
III.5  Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 
dokumentasi. Penelitian ini menggunakan data hasil dokumentasi situs 
resmi Bank Indonesia dan juga Bursa Efek Indonesia dengan melihat-lihat, 
mempelajari, dan mengutip catatan yang diperoleh. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data time series. Siregar (2017:38) 
mendefinisikan data time series sebagai data yang dikumpulkan dari waktu 
ke waktu pada suatu objek penelitian untuk menggambarkan perkembangan 
dari objek tersebut.  
 
III.6  Teknik Analisis Data 
Guna mencapai kesimpulan dari masalah yang diteliti peneliti maka 
data-data yang telah dikumpulkan, dan dipelajari dilakukan analisis melalui 






III.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah salah satu bidang ilmu 
statitistika yang mempelajari cara-cara pengumpulan, penyusunan 
penyajian data pada sebuah penelitian. Walpole (1995) mengemukakan 
bahwa statistik deskriptif adalah metode-metode yang berkaitan dengan 
pengumpulan, dan penyajian suatu data sehingga sehingga memberikan 
informasi yang berguna. Statistik deskriptif hanya berhubungan dengan hal 
menguraikan atau memberikan keterangan-keterangan mengenai suatu 
data atau fenomena, dengan kata lain hanya memberikan gambaran secara 
umum dari data yang disajikan. 
Data yang biasa disajikan pada statistik deskriptif biasanya dalam 
bentuk ukuran pemusatan data (Kuswanto, 2012). Salah satu ukuran 
pemusatan data yang digunakan dalam statistik deskriptif adalah Mean, 
tabel, grafik garis. Analisis statistik deskriptif yang disajikan pada 
penelitian ini berbentuk Mean, grafik garis pada analisis trend variabel 
setiap kuartal yang memaparkan data mengenai trend pergerakan risiko 
setiap variabel pada setiap kuartal, dan juga tabel pada analisis 
pertumbuhan variabel setiap kuartal yang memparkan data mengenai 
pertumbuhan risiko setiap variabel dari kuartal 1 sampai kuartal 4 tahun 
2020. 
Analisis statistik deskriptif menyajikan hasil analisis data harian 
inflasi, suku bunga, valuta asing, closing price harian IHSG tahun 2020 





menggunakan software Microsoft Excel dan Minitab dengan langkah-
langkah sebagai berikut: 
III.6.1.1 Risiko Inflasi 
Risiko inflasi dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:  
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽2 ∙ ∆𝑥2 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X2 : Inflasi 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
Penelitian ini menghitung risiko inflasi dengan menggunakan 
software Microsoft Excel dan Minitab dengan langkah-langkah sebagai 
berikut: 
a. Tahap 1 
1) Mengumpulkan data inflasi bulanan dari website Bank Indonesia 
(www.bi.go.id) dan memasukannya ke software Microsoft Excel  
2) Mencari delta inflasi, dengan menghitung selisih antara inflasi hari 
periode ini dengan periode sebelumnya 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel dari 
Website Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) dan 
memasukan data tersebut ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price perusahaan menjadi data logaritma natural 





3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari 
periode ini dengan ln closing price periode sebelumnya. 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta inflasi dari software Microsoft Excel ke 
software Minitab 
2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  
6) Klik OK, Regression Analysis akan keluar 
III.6.1.2 Risiko Suku Bunga 
Risiko suku bunga dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽3 ∙ ∆𝑥3 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X3 : Suku Bunga 
 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
 
Penelitian ini menghitung risiko yang timbul dari fluktuasi suku 
bunga dengan menggunakan software Microsoft Excel dan Minitab dengan 





a. Tahap 1 
1) Mengumpulkan data suku bunga bulanan dari website Bank 
Indonesia (www.bi.go.id) dan memasukan data tersebut ke 
software Microsoft Excel. 
2) Mencari delta suku bunga, dengan menghitung selisih antara suku 
bunga bulan periode saat ini dengan periode sebelumnya. 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel dari 
website Yahoo Finance (www.Finance.Yahoo.com) dan 
memasukannya ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price menjadi data algoritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price minggu 
periode sebelumnya dengan hari periode saat ini 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta inflasi dari software Microsoft Excel ke 
software Minitab 
2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  





III.6.1.3 Risiko Valuta Asing 
Risiko valuta asing dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽4 ∙ ∆𝑥4 + 𝑒 
 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 
X4 : Valuta Asing 
 
Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
 
Penelitian ini menghitung risiko valuta asing dengan menggunakan 
software Microsoft Excel dan Minitab dengan langkah sebagai berikut : 
a. Tahap 1 
1) Mengumpulkan data kurs valuta asing mingguan setiap hari Jumat 
dari website Bank Indonesia (www.bi.go.id) dan memasukan data 
tersebut ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah kurs valuta asing menjadi logaritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta ln kurs valuta asing, dengan menghitung selisih 
antara ln valuta asing minggu periode saat ini dengan minggu 
periode sebelumnya 





1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel dari 
website Yahoo Finance (www.Finance.Yahoo.com) dan 
memasukannya ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price menjadi data algoritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari 
periode sebelumnya dengan minggu periode saat ini 
c. Tahap 3  
1) Memasukan data delta valuta asing dari software Microsoft Excel 
ke software Minitab 
2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  
6) Klik OK, Regression Analysis akan keluar 
III.6.1.4 Risiko Pasar 
Risiko pasar dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut : 
∆𝑌 = 𝛼 + 𝛽4 ∙ ∆𝑥1 + 𝑒 
Keterangan : 
Y : Closing Price 
Δ : Delta 






Sumber : Joseph dan Vezos (2006) 
Penelitian ini menghitung risiko pasar dengan menggunakan 
software Microsoft Excel dan Minitab dengan langkah sebagai berikut : 
a. Tahap 1 
1) Mengumpulkan data closing price IHSG harian website Yahoo 
Finance (www.finance.yahoo.com) dan memasukkan data tersebut 
ke dalam software Microsoft Excel. 
2) Mengolah closing price IHSG menjadi data logaritma natural 
dengan rumus LN. 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih antara ln closing price 
hari periode saat ini dengan ln closing price minggu periode 
sebelumnya. 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian semua perusahaan sampel 
dari website Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) dan 
memasukkan data tersebut ke dalam software Microsoft Excel. 
2) Mengolah closing price perusahaan menjadi data logaritma natural 
dengan rumus LN. 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari 
periode saat ini dengan ln closing price periode sebelumnya. 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta valuta asing dari software Microsoft Excel 





2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  
6) Klik OK, Regression Analysis akan keluar 
III.6.1.5 Analisis Trend dan Analisis Pertumbuhan 
Analisis trend pada penelitian ini menggambarkan trend 
pergerakan risiko variabel inflasi, suku bunga, valuta asing, pasar pada 
periode penelitian yang disajikan berdasarkan hasil perhitungan pada 
analisis statistik deskriptif. Analisis pertumbuhan risiko menyajikan 
pertumbuhan rata-rata risiko variabel inflasi, suku bunga, valuta asing, 
pasar yang disajikan dalam bentuk tabel yang diperoleh dari hasil 
perhitungan analisis statistik deskriptif pada periode penelitian. 
III.6.2  Uji Normalitas 
 Analisis penelitian data kuantitatif membutuhkan persyaratan 
bahwa data terdistribusi normal, sehingga dibutuhkan uji normalitas. 
Pengujian uji normalitas dimaksudkan untuk melihat persebaran data yang 
akan dianalisis, apakah data tersebut tersebar dengan normal atau tidak 
(Sinambela, 2014:223). Uji normalitas di penelitian ini menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov dengan membandingkan antara frekuensi kumulatif 
distributif empirik dengan level of significance 0.05. Interpretasi dari 





diatas 0.05 maka distribusi data memenuhi asumsi normalitas. Jika angka 
menunjukkan dibawah 0.05 maka distribusi data tidak normal. Jika hasil 
analisis uji normalitas data menunjukkan hasil bahwa data yang 
dipasangkan terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan adalah 
paired sample t-test, jika hasil uji normalitas menunjukkan bahwa yang 
dipasangkan tidak terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan 
adalah uji Wilcoxon. 
 
III.6.3  Uji Hipotesis 
Uji hipotesis atau uji t, uji ini dilakukan guna untuk melihat apakah 
beda Mean benar-benar signifikan (Nazir, 2005:347). Berikut merupakan 
langkah-langkah yang dilakukan dalam melakukan uji t: 
1. Merumuskan hipotesis 
2. Menentukan level of significance 0,05 (α = 5%) 
3. Menghitung nilai t menggunakan software SPSS 
4. Menarik kesimpulan 
Uji hipotesis atau uji t yang dapat digunakan dalam penelitian ini 
adalah uji beda non-parametrik menggunakan uji t sampel berpasangan 
(paired sample t-test) dan juga uji parametrik uji Wilcoxon. Jika hasil uji 
normalitas pada data pasangan yang akan dibandingkan sama-sama 
terdistribusi normal maka uji hipotesis atau uji t yang dapat digunakan 
adalah uji t sampel berpasangan (paired sample t-test), sebaliknya jika data 





atau salah satu data terdistribusi normal data lainnya tidak terdistribusi 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
IV.1  Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
IV.1.1 Bank Indonesia (BI) 
Bank Indonesia adalah bank sentral Republik Indonesia yang 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda dengan nama awal De 
Javasche Bank pada tahun 1852 yang tugasnya untuk mencetak uang dan 
mengedarkan uang. Tahun 1953 De Javasche Bank berganti nama 
menjadi Bank Indonesia yang pada saat itu memiliki tiga fokus yaitu di 
bidang moneter, perbankan, dan sistem pembayaran. Seiring waktu 
berjalan Bank Indonesia menjadi bank sentral yang independen dalam 
melaksanakan tugas dan wewenangnya dengan disahkannya Undang-
Undang Republik Indonesia No.6 tahun 2009. Undang-undang ini 
memberikan status dan kedudukan bagi Bank Indonesia sebagai lembaga 
yang independen dalam melaksanakan tugas dan wewenangnya. Visi 
Bank Indonesia adalah menjadi lembaga pembelajaran, studi, dan riset 
tingkat dunia yang memberikan kontribusi strategis bagi terwujudnya 
SDM yang mampu berkualitas dan berintegritas yang makmur, sejahtera, 
dan adil. Misi Bank Indonesia adalah menghadirkan lingkungan 
pembelajaran, studi, dan riset yang kondusif bagi penciptaan SDM yang 





terbaik, menjalin kemitraan strategis yang bermanfaat dan didukung 
dengan prasarana yang unggul (www.bi.go.id). 
IV.1.2 Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Bursa Efek Indonesia atau pasar modal secara historis telah lahir 
sebelum Indonesia merdeka atau sejak jaman kolonial Belanda tepatnya 
pada tahun 1912 di Batavia. Pendirian BEI dikhususkan untuk 
kepentingan pemerintah kolonial Belanda yang disebut Veerenigde 
Oostiindische Compagnie (VOC). Operasional pasar modal di Indonesia 
sempat terhenti pada masa perang dunia satu dan perang dunia dua 
karena perpindahan kekuasaan Indonesia. Pemerintahan Republik 
Indonesia kembali mengaktifkan operasi pasar modal di Indonesia pada 
tahun 1977 yang diresmikan oleh Presiden Soeharto dibawah 
pengawasan Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM). Visi dari Bursa 
Efek Indonesia adalah menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas 
tingkat dunia, sedangkan misi dari BEI adalah menyediakan infrastruktur 
untuk mendukung terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, 
wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku 
kepentingan atau stakeholders (www.idx.co.id). 
IV.1.3 PT. Akasha Wira Internasional Tbk. 
PT. Akasha Wira Internasional Tbk. didirikan dengan nama PT. 
Alfindo Putrasetia pada tahun 1985, nama perusahaan mengalami 
beberepa kali pergantian hingga pada 2010 nama perusahaan berubah 





bidang industri air kemasan, minuman, dan juga kosmetik dengan merk 
Nestle Pure Life, Makarizo, Pureal. PT. Akasha Wira Internasional Tbk. 
memiliki visi “Menghadirkan solusi terbaik dunia untuk meningkatkan 
kualitas hidup konsumen kami”. PT. Akasha Wira Internasional Tbk. 
melakukan initial public offer pada tanggal 31 Maret 1994 dengan 
jumlah saham 15.000.000 lembar dengan nominal Rp.1.000.  
IV.1.4 PT. Alkindo Naratama Tbk. 
PT. Alkindo Naratama Tbk. didirikan pada 31 Januari 1989, 
pendiri memutuskan untuk mendirikan PT. Alkindo Naratama Tbk. 
awalnya untuk memenuhi kebuuthan dari perusahaan benang di 
Bandung. Perusahaan ini bergerak dibidang industri manufaktur konversi 
kertas khususnya memproduksi papertubes untuk keperluan industri 
tekstil. PT. Alkindo Naratama Tbk. memiliki visi “Menjadi yang terbaik 
dalam memberikan kualitas dan pelayanan untuk industri terkait”.  
PT. Alkindo Naratama mencetak babak baru perusahaanya 
dengan memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 12 
Juli 2011, sehingga kini PT. Alkindo Naratama Tbk. menjadi perusahaan 
terbuka dan sahamnya dapat dimiliki oleh masyarakat. PT. Alkindo 
Naratama Tbk. juga memiliki kepemilikan saham sebesar 51% dari PT. 
Swisstex Naratama Indonesia (SNI) yang bergerak dibidang pemasaran 
bahan kimia tekstil. Pada tahun 2013 PT. Alkindo Naratama Tbk. juga 
membeli saham PT. Alfa Polimer Indonesia yang bergerak di bidang 





IV.1.5 PT. Beton Jaya Manunggal Tbk. 
PT. Beton Jaya Manunggal Tbk. didirikan pada 27 Februari 1995 
berdasarkan akta No.116 Notaris Suyati Subadi S.H.di Gresik. Akta 
tersebut telah mendapat tanda pengesahan dari Mentri Kehakiman 
Republik Indonesia melalui surat keputusan No. C2-10.173.HT.01.01 
tahun 1995. Dan diumumkan dalam berita negara pada No.18 tanggal 1 
Maret 1996. Anggaran dasar PT. Beton Manunggal Tbk. terakhir 
mengalami perubahan pada tahun 2015 yang tercatat pada Akta Notaris 
Dian Silviyana Khusnarini S.H. No.16 tanggal 24 November 2015 
mengenai penyesuaian anggaran dasar Perseroan dengan dasar aturan 
Otoritas Jasa Keuangan. Akta tersebut diberitahuan dan diberi 
persetujuan dari Mentri Hukum dan Hak Asasi Manusia No.AHU-
AH.01.03-0987707 tanggal 14 Desember 2015, dan diumumkan melalui 
Tambahan Berita Negara No.11 tanggal 9 Februari 2016. 
PT. Beton Manunggal Tbk. mulai beroperasi secara komersil pada 
bulan Mei tahun 1996 dan saat ini bergerak dibidang industri besi beton 
polos berukuran 6-12 mm dengan empat lini produksi dan total kapasitas 
terrpasan sebesar 45.000 ton bahan baku/waste plate per-tahun. 
Perusahaan ini memiliki visi yaitu “Menjadi perusahaan terkemuka di 
Indonesia di bidang industri besi beton berskala kecil menengah”.  
Tanggal 2 Juni 2016  perusahaan melaksanakan stock split dari hasil 





saham RP.100 per lembar menjadi Rp.25 per lembar sehingga jumlah 
saham yang beredar sebesar 720.000.000 lembar.  
IV.1.6 PT. Communication Cable System Indonesia Tbk. 
PT. Communication Cable System Indonesia Tbk. didirikan pada 
tanggal 11 Oktober 1995, perusahaan ini telah beberapa kali melakukan 
penyesuaian anggaran dasar dan terakhir diubah dengan Akta Pernyataan 
Rapat Umum Pemegang Saham Perseroan Terbatas PT. Communication 
Cable System Indonesia Tbk. No.11 tanggal 4 Maret 2019. PT. 
Communication Cable System Indonesia bergerak dibidang usaha 
industri manufaktur yang menghasilkan produk kabel serat optik, kabel 
listrik dan elektronik lainnya, dan industri pipa plastik dan 
perlengkapannya. Perusahaan memiliki visi “Untuk menjadi produsen 
kabel optik terkemuka di Indonesia dan pipa plastik dengan tujuan 
khusus, yang dapat memberikan nilai kepada pemegang saham dan 
karyawan dan memprioritaskan kesehatan dan keselamatan dalam 
bekerja serta mencegah pencemaran lingkungan”. PT. Communication 
Cable System Indonesia Tbk. memperdagangkan sahamnya pertama kali 
di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 18 Juni 2019 dengan kode saham 
CCSI dengan mengeluarkan 200.000.000 lembar saham baru jenis Saham 
Biasa. 
IV.1.7 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. didirikan pada tanggal 17 





anggaran dasar, perusahaan ini bergerak dalam bidang industri minyak 
nabati yaitu antara lain, minyak kelapa sawit beserta produk turunanya, 
biji tengkawang, minyak tengkawang, dan masih banyak lagi. Perusahaan 
memiliki visi “Untuk menjadi perusahaan kelas dunia dalam industri 
minyak nabati dan nabati spesialitas”. PT. Wilmar Cahaya Indonesia 
pertama kali melakukan perdagangan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
pada tanggal 9 Juli 1996 dengan kode saham CEKA, hingga pada tahun 
2015 perusahaan mendapat persetujuan dari Mentri Hukum dan HAM RI  
untuk melakukan pemecahan nilai nominal dan saham perusahaannya 
menjadi RP.250 per lembar dengan jumlah saham sebanyak 595.000.000 
lembar saham. 
IV.1.8 PT. Sariguna Primatirta Tbk. 
PT. Sariguna Primatirta Tbk. dengan merk dagang Tanobel Food 
didirikan pada 10 Maret 1988 yang bergerak di bidang industri minuman. 
Awalnya perusahaan ini bernama PT. Sari Guna, kemudian pada tahun 
1989 mengubah namanya menjadi PT. Sariguna Primatirta Tbk. Kegiatan 
usaha utama adalah sebagai produsen Air Minum Dalam Kemasan 
(AMDK). Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 2003 
melalui pengambilalihan AMDK dengan merk CLEO dengan fokus 
pemasaran pada daerah Jawa Timur. Perusahaan memiliki visi “Menjadi 
perusahaan minuman nasional yang terdepan di Indonesia”.  
PT. Sariguna Primatirta Tbk. mulai memperdagangkan sahamnya 





CLEO. Perusahaan melakukan penawaran umum perdana pada tanggal 
26 – 28 April 2017 sebanyak 450.000.000 lembar saham dengan nominal 
Rp.100. Pada tanggal 7 November 2018 berdasarkan hasil Rapat Umum 
Pemegang Saham Luar Biasa dan disahkan dengan Akta Notaris No.14 
oleh Anita Angawidjadja S.H. di Surabaya para pemegang saham 
menyetujui bahwa perusahaan melaksanakan PMTHMETD sebanyak-
banyaknya 1.000.000.000 lembar saham atau 9.09% dari modal 
ditempatkan dan disetor penuh dengan nilai nominal Rp.20. 
IV.1.9 PT. Duta Prima Nusantara Tbk. 
PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. didirikan pada bulan Maret 1982 
dan mulai berproduksi secara komersial pada 1987 sampai dengan 
sekarang. Perusahaan bergerak pada bidang industri perekat kayu lapis, 
kimia, perdagangan, dan pertambangan sesuai dengan akte perubahan 
No.34 tanggal 11 Juni 2009. PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 
berdomisili di Pontianak dengan tenaga kerja ± 100 orang.  
PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. memiliki anak perusahaan yaitu 
PT. Intitirta Primasakti yang bergerak dalam bidang pertambangan 
batubara, PT. Duta Pertiwi Nusantara memiliki komposisi kepemilikan 
saham terhadap PT. Imtitrta Primaksati sebesar 67%. PT. Duta Pertiwi 
Nusantara Tbk. pertama kali melakukan penawaran perdana pada bursa 
saham atau initial public offer pada tahun 1990 awalnya jumlah saham 
yang ditawarkan ke pasar sebanyak 10.312.000 lembar dengan harga 





Duta Pertiwi Nusantara Tbk. sebanyak 331.129.952 lembar dengan harga 
Rp.250 per lembar. 
IV.1.10 PT. Ekadharma Internasional Tbk. 
PT. Ekadharma Internasional Tbk. didirikan pada tahun 1981 
dengan nama PT. Ekadharam Widya Grafika, pada tahun 2006 nama 
perusahaan diubah menjadi PT. Ekadharma Internasional Tbk. 
Perusahaan ini telah menjadi perusahaan publik sejak tahun 1990. Sejak 
tahun 1983 perusahaan mengemabngakan usahanya ke bidang industri 
pita perekat dalam rangka memenuhi kebutuhan pasar di Indonesia. PT. 
Intan Ekadharma Internasional Tbk. memiliki visi “Menjadi perusahaan 
terbaik dan terbesar di bidang pita perekat di Indonesia”.  
Berdasarkan Daftar Pemegang Saham yang diterbitkan oleh Biro 
Adiministrasi Efek, PT. Adimitra Jasa Korpora, pada tanggal 31 
Desember 2019, PT. Ekadharma Internasional Tbk. memiliki komposisi 
kepemilikan saham  sebesar 78.47% atau memiliki sebanyak 548.343.820 
lembar saham sedangkan saham yang beredar di masyarakat 
komposisinya sebesar 21.53% atau sebanyak 150.431.180 lembar. PT. 
Ekadharma Internasional Tbk. juga memiliki anak perusahaan yaitu 
Visko Industries SDN.BHD. dengan bidang usaha pembuatan dan 
pemasaran pita perekat yang berdomisili di Selangor, Malaysia. PT. 
Ekadharma Internasional Tbk. memiliki komposisi kepemilikan saham 





IV.1.11 PT. Garuda Food Putri Jaya Tbk. 
PT. Garuda Food Putri Jaya Tbk. didirikan pada tanggal 24 
Agustus 1994 sesuai dengan Akta Pendirian No.21 yang dibuat 
dihadapan Dra. Selawati Halim S.H. Pada tanggal 28 Agustus 2001, 
perusahaan mengubah namanya dari PT. Garuda Putri Jaya menjadi PT. 
Garuda Food Putri Jaya. Perusahaan beroperasi di bidang industri 
consumer goods dibawah lima merk yaitu, Garuda, Gery, Leo, 
Chocolatos, dan Clevo. PT. Garuda Food Putri Jaya Tbk. memiliki visi 
“Memuaskan konsumer melalui produk-produk makanan dan minuman 
yang inovatif”. 
PT. Garuda Food Putri Jaya Tbk. melakuan penawaran perdana 
sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 10 Oktober 2018 
sebanyak 35.000.000 lembar saham biasa dengan nominal Rp.100, dan 
mendapatkan penawaran sebesar Rp.1.284 per lembar saham, dari aksi 
korporasi Initial Public Offer ini PT. Garuda Food Putri Jaya berhasil 
mendapatkan nilai penawaran sebesar Rp.44.940.000.000 
IV.1.12 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
Cikal bakal PT.Indofood Sukses Makmur Tbk. atau biasa 
disebut ICBP berawal dari Grup Produk Konsumen Bermerk atau 
Consumer Branded Product (CBP) perusahaan unduk PT. Indofood 
Sukses Makmur. Kegiatan usaha grup CBP ini diawali dengan 
memproduksi mie instan pada tahun 1982. Di tahun 1985 perusahaan 





ditahun 1990 memulai usahanya dibidang makanan ringan melalui 
kerjasama dengan Fritolay Netherlands Holding B.V. afiliasi dari 
PepsiCo.Inc. PT. Indofood Sukses Makmur melakukan Initial Public 
Offer di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 7 Oktober 2010 dengan 
jumlah 1.166.191.000 saham dengan nominal Rp.100 dan mencapai 
harga penawaran Rp.5.395 per lembar saham. Kemudian pada tanggal 
27 Juli 2016 perusahaan melakukan stock split dengan rasio 1:2 dari 
nominal Rp.100 menjadi Rp.50 dengan jumlah saham 11.661.908.000. 
IV.1.13 PT. Impack Pratama Industri Tbk. 
PT. Impack Pratama Industri Tbk. didirikan pada tanggal 26 
Agustus 1981, dengan nama awal perusahaan yaitu PT. Impack Pratama 
Industries Co.Ltd. sampai dengan 30 Juni 1993 nama perusahaan 
diganti menjadi PT. Impack Pratama Industri Tbk. Perusahaan ini 
bergerak dibidang usaha produsen dan distributor bahan bangunan, 
plastik, serta real estate melalui penyertaan pada anak perusahaan. 
PT. Impack Pratama Industri Tbk. memiliki visi “Menjadi 
perusahaan penyedia bahan bangunan dan barang plastik Indonesi yang 
terdepan di industrinya yang mampu menghasilkan produk berkelas 
dunia”. Perusahaan melakukan Initial Public Offer pada tanggal 17 
Desember 2004. PT. Impack Pratama Industri menunjukkan 
komitmennya dengan senantiasa tumbuh dan berkembang secara 
berkelanjutan dengan meweujudkannya dengan mengakuisisi 





pengembangan usaha perusahaan, hingga saat ini perusahaan tercatat 
memiliki 16 entitas anak usaha yang tersebar diberbagai negara seperti 
Singapura, Vietnam, Malaysia, Selandia Baru, Australia. Hingga saat 
ini jumlah saham yang dikeluarkan oleh PT. Impack Pratama Industri 
sebanyak 4.833.500 .000 lembar. 
IV.1.14 PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. 
PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. berdiri pada 14 November 
1981, perusahaan ini menjadi perusahaan kimia pertama di Indonesia. 
Perusahaan ini bergerak dibidang industri kimia dasar organik lainnya 
dan industri perekat lem. PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. memiliki 
visi “Menjadi perusahaan kimia global yang dapat diandalkan, 
dipersembahkan bagi kesejahteraan masyarakat dan kebaikan seluruh 
stakeholders”. 
PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. pertama kali melakukan 
penawaran perdana di bursa efek pada tahun 1990, jumlah saham yang 
ditawarkan pada saat itu sebanyak 4.000.000 lembar dengan harga 
Rp.1.000 per lembar. Aksi korporasi yang dilaksanakan berdasarkan 
Surat Izin Emisi Saham No.SI-115/SHM/MK.10/1990 tanggal 1 Juni 
1990, sekaligus mengubah status usaha perseroan menjadi perusahaan 
terbuka. Hingga saat ini jumlah saham beredar yang diemisikan oleh 





IV.1.15 PT. Indofood Sukses Makmur  
PT. Indofood Sukses Makmur yang didirikan dengan nama PT. 
Panganjaya Intikusuma memiliki berbagai kegiatan usaha yang mulai 
beroperasi sejak tahun 1980an. Kemudian tahun 1994 perusahaan 
mengganti nama menjadi PT. Indofood Sukses Makmur dan 
mendaftarkan diri ke Bursa Efek Indonesia. PT. Indofood Sukses 
Makmur memiliki visi “Perusahaan total food solutions”. Dalam dua 
dekade terakhir Indofood menjadi perusahaan total food solutions 
dengan kegiatan operasional mencakup keseluruhan tahapan proses 
produksi makanan, mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku 
hingga menjadi produk akhir dipasar. 
Intial Public Offering (IPO) dilaksanakan PT. Indofood Sukses 
Makmur pada tanggal 17 Mei 1994 dengan menawarkan sebanyak 
21.000.000 lembar saham di Bursa Efek Indonesia dengan nominal 
Rp.1.000 per lembar dan berhasil mencapai harga penawaran sejumlah 
Rp.6.200 per lembar saham. Pada 25 Juni 1996 perusahaan melakukan 
stock split dengan rasio 1:2 dari nominal Rp.100 menjadi Rp.50 per 
lembar dengan jumlah saham sebanyak 1.526.000.000. Perusahaan 
sering melakukan aksi korporasi hingga pada tahun 2008 jumlah saham 
yang beredar sebanyak 8.780.426.500. 
IV.1.16 PT. Jembo Cable Company Tbk. 
PT. Jembo Cable Company Tbk. didirikan pada tanggal 4 April 





produsen kabel terkemuka di Indonesia. Sejak didirikan dari tahun 
1973,  perusahaan terus menambahkan varietas produknya yaitu seperti 
kabel listrik tegangan rendah penghantar tembaga, kabel listrik 
tegangan rendah penghantar aluminium, kabel tegangan menengah, dan 
masih banyak lagi. Perusahaan memiliki visi “Menjadikan PT. Jembo 
Cable Company Tbk. sebagai produsen yang terdepan dalam industri 
kawat dan kabel; reputasi yang baik, posisi keuangan yang sehat, 
lingkungan kerja yang sehat, pengembangan yang berkesinambungan. 
PT. Jembo Cable Company Tbk. memperdagangkan sahamnya ke 
Bursa Efek Indonesia pertama kali pada tanggal 18 November 1992 
dengan jumlah saham yang diperdagangkan sebanyak 151.200.000 
lembar.  
IV.1.17 PT. Multi Prima Sejahtera Tbk. 
PT. Multi Prima Sejahtera Tbk. didirikan pada 7 Januari 1982. 
Perusahaan ini bergerak dalam bidang industri manufaktur busi dan 
suku cadang kendaraan bermotor. Perusahaan melakukan perdagangan 
perdana sahamnya ke Bursa Efek Indonesia pada tahun 1990 dengan 
1.250.000 lembar jumlah saham dengan nilai nominal Rp.1.000 per 
lembar dengan kode saham LPIN. Pada tahun 1996 perusahaan 
melakukan stock split dengan rasio 1:2 dari nominal sebelumnya yaitu 
menjadi Rp.500 dan jumlah lembar saham menjadi 15.250.000.  
PT. Multi Prima Sejahtera Tbk. beberapa kali melakukan stock 





menerbitkan sejumlah 6.000.000 lembar saham sehingga jumlah saham 
yang beredar di pasar sebanyak 21.250.000 lembar dengan nominal 
Rp.500. Kemudian pada tahun 2017 melakukan stock split untuk kedua 
kalinya dengan rasio 1:5 sehingga jumlah saham menjadi 106.250.000 
dan nominalnya menjadi Rp.100. Tahun 2019 PT. Multi Prima 
Sejahtera Tbk. melakukan stock plit lagi dengan rasio 1:4 sehingga 
nominal per lembar saham menjadi Rp.25 dan jumlah saham bertambah 
menjadi 425.000.000 hingga sampai saat ini.. 
IV.1.18 PT. Emdeki Utama Tbk. 
PT. Emdeki Utama Tbk. didirikan pada 17 Maret 1981 dan 
berdomisili di Gresik Jawa Timur. Perusahaan ini bergerak di bidang 
usaha industri kalsium karbida (Calcium Carbide – CaC2) dan ferro 
alloy. PT. Emdeki Utama Tbk. memulai percobaan produksinya pada 
10 November 1987, disusul dengan produksi komersialnya pada 1 
Februari 1988. Dua tahun berikutnya, perusahaan telah menguasai pasar 
Kalsium Karbit di Indonesia, bahkan hasil ekspornya ke beberapa 
negara seperti Jepang, Amerika Serikat, India, dan negara lainnya.  
PT. Emdeki Utama Tbk. memiliki visi “Menjadi pendukung 
kuat konstruksi industri dibidang kimia industri berstandar internasional 
yang berdaya saing global”. PT. Emdeki Utama Tbk. melakukan listing 
di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 20 September 2017 dengan kode 
perdagangan saham MDKI. Hingga sampai saat ini jumlah saham PT. 





Emdeki Utama Tbk. juga memiliki anak perusahaan yaitu PT. Industri 
Tata Udara Indonesia Airconco yang merupakan perusahaan yang 
bergerak dibidang usaha manufaktur pendingin ruangan (air 
conditioner and refrigerator) yang didirikan pada tanggal 29 Desember 
1978. 
IV.1.19 PT. Nippon Indosari Corporation Tbk. 
PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. didirikan pada tanggal 8 
Maret 1995 dengan nama  PT. Nippon Indosari Corporation, lalu pada 
tahun 2003 perusahaan mengubah namanya menjadi PT. Nippon 
Indosari Corporindo Tbk. Perusahaan ini bergerak dalam bidang 
industri makanan khususnya roti dengan merk dagang Sari Roti. PT. 
Nippon Indosari Corporindo Tbk. memiliki tiga produk yaitu roti tawar, 
roti manis, dan kue. Perusahaan juga memiliki anak perusahaan yaitu 
Sarimonde Foods Corporation (SMCF) dengan komposisi kepemilikan 
55% dan PT. Indosari Niaga Nusantara dengan komposisi kepemilikan 
99%. 
PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. pertama kali melakukan 
penawaran akan sahamnya ke Bursa Efek Indonesia pada tanggal 28 
Juni 2010 dengan kode saham ROTI dengan menawarkan efek 
sejumlah 1.124.688.888. PT. Nippon Indosari Corporindo senantiasa 
tumbuh dan mempertahankan posisinya sebagai perusahaan roti 





mengoperasikan pabrik ke-12 dan 13 nya yang berlokasikan di 
Balikpapan dan Gresik. 
IV.1.20 PT. Sierad Produce Tbk. 
PT. Sierad Produce Tbk. didirikan pada tanggal 6 September 
1985 dengan nama PT. Betara Darma Ekspor Impor dengan kegiatan 
usaha dibidang pakan ternak, pengeringan jagung, obat-obatan, vitamin 
hewan. PT. Sierad Produce Tbk. memiliki visi “Menjadi pemain usaha 
peternakan terpadu berbasis pangan olahan yang terdepan di segmen 
konsumen kelas menengah di Indonesia”. PT. Sierad Produce Tbk. 
pertama kali melakukan penawaran umum di Bursa Efek pada 27 
Desember 1996 dengan kode saham SIPD. Hingga kini jumlah saham 
yang beredar di pasar sebanyak 1.339.102.579 lembar.  
IV.1.21 PT. Integra Indocabinet Tbk. 
PT. Integra Indocabinet Tbk. berdiri pada tanggal 19 Mei 1989 
dengan nama Integra Indocabinet. Perusahaan bergerak dalam bidang 
manufaktur untuk produk sederhana berbahan dasar kayu. PT. Integra 
Indocabinet memiliki visi “Menjadi perusahaan kayu terpadu terbaik 
dengan sumber daya yang berkelanjutan”.  
PT. Integra Indocabinet Tbk. mencatatkan perusahaannya ke 
Bursa Efek Indonesia pada tanggal 21 Juni 2017 dan menjadi PT. 
Integra Indocabinet Tbk. dengan kode bursa WOOD dan kapitalisasi 
pasar sebesar 1.5 triliyun pada akhir 2017. Kini jumlah saham PT. 





IV.1.22 PT. Indo Acidatama Tbk. 
PT. Indo Acidatama Tbk. didirikan pada tahun 1983 dengan 
nama PT. Indo Alkohol Utama, kemudian pada tahun 1986 berubah 
menjadi PT. Indo Acidatama Chemical Industry, perusahaan ini 
bergerak dibidang industri agro kimia dengan nama produk Ethanol, 
Asam Asetat, dan Ethyl Asetat dan berproduksi secara komersial pada 
tahun 1989. Oktober 2015, perusahaan ini melakukan merger dengan 
PT. Sarasa Nugraha Tbk. yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan 
kode SRSN pada grup industri dasar dan kimia, hingga pada Mei 2006 
perusahaan ini mengubah namanya menjadi PT. Indo Acidatama Tbk. 
PT. Indo Acidatama Tbk. memiliki visi “Menjadi perusahaan 
industri agro kimia bertaraf internasional yang ramah lingkungan”. PT. 
Indo Acitama Tbk. melakuka penawaran perdananya di lantai bursa 
pada 11 Januari 1993 dengan jumlah 17.000.000 lembar saham dengan 
nominal Rp.1.000 per lembar. Pada 10 Agustus 2001 perusahaan 
melakukan stock split dengan rasio 1:10 sehingga saham yang 
diemisikan berjumlah 2.200.000.000 dengan nominal Rp.100 per 
lembar. Kemudian pada Oktober 2005 PT. Indo Acidatama Tbk. 
melakukan merger dengan menkonversikan sahamnya dari 1 lembar 
saham lama menjadi 0.37 saham baru, sehingga jumlah saham beredar 





IV.1.23 PT. Yana Prima Hasta Persada Tbk. 
PT. Yanaprima Hasta Persada Tbk. didirikan pada tanggal 14 
Desember 1995, perusahaan melakukan operasinya pada tahun 1997 
dengan memproduksi karung plastik dipabrik yang berlokasikan di 
Sidoarjo, Jawa Timur. Di tahun 2000 perusahaan mengembangkan 
usahanya dengan memproduksi produk baru yaitu karung laminasi, dan 
diikuti dengan tahun-tahun berikutnya perusahaan selalu berkembang 
dengan memproduksi produk-produk baru guna memenuhi kebutuhan 
pasar, sesuai dengan visi PT. Yanaprima Hasta Persada Tbk. “Menjadi 
perusahaan terbaik dalam industri aneka tenun plastik”. 
PT. Yanaprima Hasta Persada Tbk. mendaftarkan diri ke Bursa 
Efek Indonesia pada 22 Februari 2008, yang kemudian tercatat secara 
resmi di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 5 Maret 2008 dengan kode 
saham YPAS. Penawaran perdana dilakukan pada 25 – 27 Februari 
2008 dengan jumlah saham sebanyak 668.000.000 lembar dengan 
nominal Rp.100 yang mendapatkan penawaran sebesar Rp.545 per 
lembar. Hingga pada 2019 jumlah saham yang beredar sebanyak 
668.000.089 lembar dengan nominal Rp.100 per lembar, hingga 31 
Desember 2019 perusahaan tidak mengeluarkan efek lainnya. 
 
IV.2 Penyajian Data 
Penyajian data atau yang juga dikenal sebagai mekanisasi yang 





mudah dibaca, sehingga data dapat lebih mudah disajikan oleh khalayak 
umum. Yuni (2011) mendefinisikan penyajian data sebagai rangkaian 
kegiatan dalam proses penyelesaian hasil penelitian dengan mempergunakan 
metode analisis sesuai dengan tujuan yang diinginkan, hal ini dilakukan 
guna untuk mempermudah data-data yang telah dikumpulkan. Data yang 
disajikan dalam penyajian data biasanya disajikan dengan menggunakan 
tabel, grafik atau diagram, peta. Penelitian ini menyajikan data dalam 
bentuk tabel yang berisikan hasil analisis statistik deskriptif menggunakan 
software Microsoft Excel dan Minitab yang memberikan hasil perhitungan 
risiko pada variabel makro ekonomi inflasi, suku bunga, valuta asing, pasar 
yang diregresikan dengan closing price perusahaan sampel pada periode 
penelitian. 
IV.2.1 Risiko Inflasi 
Inflasi merupakan salah satu faktor makro-ekonomi yang 
berperan besar dalam perekonomian nasional. Jika terjadi inflasi maka 
harga barang-barang akan naik secara umum dan menyebabkan 
penurunan daya beli masyarakat yang akan diikuti dengan menurunnya 
pendapatan nasional. Perhitungan atas risiko inflasi perlu 
dipertimbangkan baik oleh pemerintah, perusahaan, dan juga investor 
agar kerugian dapat dihindari atau ditaksirkan. Berikut merupakan 
tahapan-tahapan dalam penyajian data yang menghasilkan angka risiko 
inflasi pada penelitian ini: 





1) Mengumpulkan data inflasi bulanan dari website Bank 
Indonesia (www.bi.go.id) dan memasukannya ke software 
Microsoft Excel  
2) Mencari delta inflasi, dengan menghitung selisih antara inflasi 
hari periode ini dengan periode sebelumnya 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel 
dari Website Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) dan 
memasukan data tersebut ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price perusahaan menjadi data logaritma 
natural dengan rumus ln 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari 
periode ini dengan ln closing price periode sebelumnya. 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta inflasi dari software Microsoft Excel ke 
software Minitab 
2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih 
Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  





Tabel 4.0.1 Penyajian Data Risiko Inflasi Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES -5,2 -2,76 21,7 31,6 
ALDO -22,9 -5,83 9,3 44,4 
BTON -0,9 -3,8 21,4 -3 
CCSI -3,5 5,27 -5,97 24,8 
CEKA 9,91 -0,61 18,6 -0,5 
CLEO -3,74 -10,3 49 27,6 
DPNS 2 1 -6,8 16,7 
EKAD -7,06 2,21 2,79 9,81 
GOOD -2,68 0,44 -1,11 3,2 
ICBP 2,8 24,4 -3,88 25,8 
IMPC 2,8 0,718 -2,84 6,7 
INCI -5,77 2,04 24,2 46,3 
INDF -4,35 -6,47 -0,81 4,9 
JECC 0,4 0,041 -2,84 1,9 
LPIN 19,3 -20,1 0,7 11,1 
MDKI 49,3 -0,49 32,3 -70,9 
ROTI 1,13 -0,07 3,19 -2,7 
SIPD 4 -21,1 -11,4 -2,5 
SRSN 29,5 -16,4 3,5 -18,4 
WOOD 12,7 -45,8 9,65 -43,8 
YPAS 2,9 -45,8 -1 -57,1 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021 
IV.2.2 Risiko Suku Bunga 
Risiko suku bunga merupakan risiko yang timbul dari perubahan 
suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia, risiko yang 
ditimbulkan jika suku bunga terlalu tinggi maka akan mempengaruhi 
biaya pinjaman bagi perusahaan yang akan mempengaruhi pembayaran 
dividen dan tingkat imbal hasil aset yang diterima. Berikut merupakan 
tahap-tahapan menghitung risiko suku bunga: 





1) Mengumpulkan data suku bunga bulanan dari website Bank 
Indonesia (www.bi.go.id) dan memasukan data tersebut ke 
software Microsoft Excel. 
2) Mencari delta suku bunga, dengan menghitung selisih antara 
suku bunga bulan periode saat ini dengan periode sebelumnya. 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel 
dari website Yahoo Finance (www.Finance.Yahoo.com) dan 
memasukannya ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price menjadi data algoritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price 
minggu periode sebelumnya dengan hari periode saat ini 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta inflasi dari software Microsoft Excel ke 
software Minitab 
2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  






Tabel 4.0.2 Penyajian Data Risiko Suku Bunga Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 8,9 37,8 0 16,8 
ALDO -0,7 -23,8 0 28,8 
BTON 0,7 12,8 0 6,3 
CCSI 4,25 -0,39 0 18,9 
CEKA -0,08 16,6 0 1,11 
CLEO 8,32 23 0 21,8 
DPNS -6,3 -19 0 -5,1 
EKAD -6,48 -9,48 0 7,3 
GOOD 0,49 4,01 0 7,19 
ICBP -0,27 -59 0 10,3 
IMPC -0,27 -0,23 0 7,99 
INCI -1,71 -29,7 0 22,9 
INDF -0,32 -9,9 0 0,2 
JECC -33,5 -0,297 0 0,4 
LPIN -48,6 -4,7 0 -13,6 
MDKI -5,4 1,36 0 -37,4 
ROTI 0,74 -34,2 0 -2,4 
SIPD 0 14,7 0 -27,8 
SRSN -15,2 6,2 0 -10,9 
WOOD 11,6 11,7 0 -37,9 
YPAS 11,7 11,7 0 -38,8 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021 
 
IV.2.3 Risiko Valuta Asing 
Risiko valuta asing adalah risiko yang timbul dari fluktuasi kurs 
valuta asing di pasar yang tidak sesuai dengan yang diharapkan, terutama 
ketika dikonversikan ke mata uang domestik. Pada penelitian ini risiko 
valuta asing mengambil data valuta asing Rupiah terhadap Dollar 
Amerika. Berikut merupakan tahap-tahap penyajian data yang 
menghasilkan angka risiko valuta asing dalam penelitian ini : 





1) Mengumpulkan data kurs valuta asing mingguan setiap hari 
Jumat dari website Bank Indonesia (www.bi.go.id) dan 
memasukan data tersebut ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah kurs valuta asing menjadi logaritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta ln kurs valuta asing, dengan menghitung selisih 
antara ln valuta asing minggu periode saat ini dengan minggu 
periode sebelumnya 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian perusahaan sampel 
dari website Yahoo Finance (www.Finance.Yahoo.com) dan 
memasukannya ke software Microsoft Excel 
2) Mengolah closing price menjadi data algoritma natural dengan 
rumus ln 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari 
periode sebelumnya dengan minggu periode saat ini 
c. Tahap 3  
1)  Memasukan data delta valuta asing dari software Microsoft 
Excel ke software Minitab 
2)  Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih Regression 





5)  Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  
6)  Klik OK, Regression Analysis akan keluar 
 
Tabel 4.0.3 Penyajian Data Risiko Valuta Asing Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 1,51 0,159 0,596 -0,263 
ALDO -0,031 0,38 -0,998 -0,13 
BTON -1,36 -0,146 0,838 0,42 
CCSI 0,232 -0,079 -0,364 0,61 
CEKA -0,712 -0,767 -0,283 -0,106 
CLEO 1,06 -0,511 43,2 -0,416 
DPNS -0,23 -1,07 1,74 -1,53 
EKAD -0,503 0,165 0,744 -0,365 
GOOD 0,37 -0,157 -0,118 0,123 
ICBP 0,033 -1,12 -0,156 -0,354 
IMPC 0,033 0,0138 0,168 -0,662 
INCI -0,036 -0,246 1,62 -3,63 
INDF -0,039 0,299 -0,311 -0,764 
JECC 0,024 0,0159 -1,66 0,01 
LPIN -1,18 -0,17 1,32 1,1 
MDKI -0,619 0,111 -0,3 1,55 
ROTI -0,415 1,27 -0,117 0,154 
SIPD -0,423 -0,281 0,85 -0,43 
SRSN 1,75 -0,109 0,586 -0,666 
WOOD -0,241 0,227 -0,419 1,68 
YPAS 3,95 0,227 -0,37 -5,56 
Sumber : Data diolah peneliti, 2021 
 
IV.2.4 Risiko Pasar 
Risiko pasar adalah risiko yang timbul dari fluktuasi pada pasar 
modal tidak sesuai dengan yang diharapkan, terutama ketika. Pada 
penelitian ini risiko pasar mengambil data harian closing price IHSG. 
Berikut merupakan tahap-tahap penyajian data yang menghasilkan angka 






a. Tahap 1 
1) Mengumpulkan data closing price IHSG harian website Yahoo 
Finance (www.finance.yahoo.com) dan memasukkan data 
tersebut ke dalam software Microsoft Excel. 
2) Mengolah closing price IHSG menjadi data logaritma natural 
dengan rumus LN. 
3) Mencari delta, dengan menghitung selisih antara ln closing 
price hari periode saat ini dengan ln closing price minggu 
periode sebelumnya. 
b. Tahap 2 
1) Mengumpulkan data closing price harian semua perusahaan 
sampel dari website Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) 
dan memasukkan data tersebut ke dalam software Microsoft 
Excel. 
2) Mengolah closing price perusahaan menjadi data logaritma 
natural dengan rumus LN. 
3)  Mencari delta, dengan menghitung selisih ln closing price hari   
periode saat ini dengan ln closing price periode sebelumnya. 
c. Tahap 3 
1) Memasukan data delta valuta asing dari software Microsoft 





2) Memasukan data delta closing price perusahaan dari software 
Microsoft Excel ke software Minitab 
3) Pilih menu Statistic pada software Minitab lalu pilih 
Regression 
4) Isi kolom Response dengan data delta perusahaan sampel 
5) Isi kolom Predictors dengan data delta inflasi  
6) Klik OK, Regression Analysis akan keluar 
Tabel 4.0.4 Penyajian Data Risiko Pasar Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 1,09 0,916 -0,00694 0,00092 
ALDO -0,01 0,486 -0,00013 0,0005 
BTON 0,273 0,764 0,00011 0,00871 
CCSI 0,847 0,191 0,000562 -0,00107 
CEKA 0,744 0,567 0,00036 -0,00012 
CLEO 1,3 0,751 0,005 0,00132 
DPNS -0,357 0,067 0,00111 -0,00004 
EKAD -0,946 0,376 -0,00003 0,000356 
GOOD 0,51 0,162 -0,00104 -0,00042 
ICBP 1,18 -3,8 -0,00054 0,000422 
IMPC 1,18 0,158 -0,00013 0,000268 
INCI 0,0868 -0,459 0,00053 -0,00203 
INDF 1,37 0,702 -0,00091 0,00104 
JECC 0,134 -0,0148 -0,00259 0,00149 
LPIN 0,804 -0,852 -0,00278 -0,00234 
MDKI 0,412 0,235 -0,00002 0,00052 
ROTI 0,324 0,057 0,000136 0,000306 
SIPD -0,386 0,331 0,00013 -0,00926 
SRSN 0,354 1,21 0,00142 -0,00076 
WOOD 0,547 0,403 -0,00056 0,00037 
YPAS 0,465 0,403 0,00063 -0,00118 






IV.3  Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah analisis yang memberikan 
deskripsi atau gambaran secara umum mengenai karakteristik dari setiap 
variabel yang digunakan dalam penelitian agar mudah dipahami. Statistik 
deskriptif dalam penelitian ini menggunakan kriteria data, yaitu nilai 
minimum menunjukkan nilai terendah data, nilai maksimum menunjukkan 
nilai tertinggi data, rata-rata (mean) menunjukkan kisaran nilai, dan standar 
deviasi menunjukkan persebaran suatu data terhadap rata-rata. Semakin 
kecil nilai standar deviasi maka nilai data tersebar semakin dekat dengan 
nilai rata-rata, sebaliknya jika nilai standar deviasi makin besar maka, 
semakin jauh data tersebut tersebar dengan nilai rata-rata. Terdapat empat 
variabel yang akan dianalisis pada penelitian ini yaitu, risiko inflasi, risiko 
suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar. Berikut data dan deskripsi 
statistik dalam penelitian ini: 
IV.3.1 Risiko Inflasi 
Analisis statistik deskriptif yang dilakukan pada risiko inflasi dapat 
dilihat pada tabel berikut yang memuat perhitungan nilai maksimum, nilai 
minimum, Mean, dan standar deviasi risiko inflasi pada 21 perusahaan 
sampel pada tahun 2020. 
Tabel 4.0.5 Data Risiko Inflasi Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES -5,2 -2,76 21,7 31,6 
ALDO -22,9 -5,83 9,3 44,4 
BTON -0,9 -3,8 21,4 -3 





CEKA 9,91 -0,61 18,6 -0,5 
CLEO -3,74 -10,3 49 27,6 
DPNS 2 1 -6,8 16,7 
EKAD -7,06 2,21 2,79 9,81 
GOOD -2,68 0,44 -1,11 3,2 
ICBP 2,8 24,4 -3,88 25,8 
IMPC 2,8 0,718 -2,84 6,7 
INCI -5,77 2,04 24,2 46,3 
INDF -4,35 -6,47 -0,81 4,9 
JECC 0,4 0,041 -2,84 1,9 
LPIN 19,3 -20,1 0,7 11,1 
MDKI 49,3 -0,49 32,3 -70,9 
ROTI 1,13 -0,07 3,19 -2,7 
SIPD 4 -21,1 -11,4 -2,5 
SRSN 29,5 -16,4 3,5 -18,4 
WOOD 12,7 -45,8 9,65 -43,8 




Std. Deviasi 20,29691854 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Tabel 4.0.5 menunjukkan data mengenai nilai risiko inflasi pada 
21 perusahaan pada kuartal 1, kuartal 2, kuartal 3, dan kuartal 4 tahun 
2020. Risiko inflasi tertinggi dialami oleh PT. Emdeki Utama Tbk. 
dengan kode efek MDKI dengan nilai risiko inflasi sebesar 49,3 pada 
kuartal 1 yang berarti PT.Emdeki Utama Tbk. mendapatkan konsukuensi 
yang cukup tinggi dan bersifat merugikan atau akibat yang timbul dari 
perubahan inflasi di Indonesia karena nilai risiko tinggi dan bersifat 
positif sehingga mempengaruhi PT.Emdeki Utama Tbk. secara signifikan 
dan nilai risiko inflasi terendah pada tahun 2020 dialami oleh PT. 
Emdeki Utama Tbk. juga pada kuartal 4 dengan nilai sebesar -70,9 yang 





mendapatkan konsekuensi yang timbul dari perubahan inflasi paling 
rendah dibanding perusahaan lain karena nilai risiko bersifat negatif. 
Rata-rata risiko inflasi pada penelitian ini sebesar 1,81927381 dengan 
standar deviasi sebesar 20,28691854. Berdasarkan data tersebut dapat 
dilihat bahwa semakin nilai standar deviasi lebih tinggi dari Mean yang 
mengindikasikan bahwa data memiliki variabilitas yang tinggi dan 
bersifat heterogen. 
IV.3.2 Risiko Suku Bunga 
Analisis statistik deskriptif yang dilakukan pada risiko suku bunga 
dapat dilihat pada tabel berikut yang memuat perhitungan nilai maksimum, 
nilai minimum, Mean, dan standar deviasi risiko inflasi pada 21 perusahaan 
sampel pada tahun 2020. 
Tabel 4.0.6 Risiko Suku Bunga Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 8,9 37,8 0 16,8 
ALDO -0,7 -23,8 0 28,8 
BTON 0,7 12,8 0 6,3 
CCSI 4,25 -0,39 0 18,9 
CEKA -0,08 16,6 0 1,11 
CLEO 8,32 23 0 21,8 
DPNS -6,3 -19 0 -5,1 
EKAD -6,48 -9,48 0 7,3 
GOOD 0,49 4,01 0 7,19 
ICBP -0,27 -59 0 10,3 
IMPC -0,27 -0,23 0 7,99 
INCI -1,71 -29,7 0 22,9 
INDF -0,32 -9,9 0 0,2 
JECC -33,5 -0,297 0 0,4 
LPIN -48,6 -4,7 0 -13,6 
MDKI -5,4 1,36 0 -37,4 







1 2 3 4 
SIPD 0 14,7 0 -27,8 
SRSN -15,2 6,2 0 -10,9 
WOOD 11,6 11,7 0 -37,9 






Sumber : Data diolah, 2021 
 
Tabel 4.0.6 menujukkan data mengenai nilai risiko suku bunga 
pada kuartal 1, kuartal 2, kuartal 3, kuartal 4 tahun 2020. Risiko suku 
bunga tertinggi pada tahun 2020 dialami oleh PT. Aksha Wira 
Internasional dengan kode efek ADES dengan nilai risiko sebesar 37,8 
nilai ini mengindikasikan bahwa PT.Aksha Wira Internasional 
mendapatkan konsekuensi yang cukup berat dari perubahan suku bunga 
yang terjadi khsusnya pada kuartal 2, nilai tersebut bersifat positif 
sehingga memberikan pengaruh yang cukup signifikan pada PT.Aksha 
Wira Internasional. Nilai risiko suku bunga terendah pada tahun 2020 
dialami oleh PT. Indofood Sukses Makmur dengan kode efek ICBP 
dengan nilai risiko sebesar -59 yang mengindikasikan bahwa 
PT.Indofood Sukses Makmur adalah perusahaan yang terbilang aman 
dari risiko yang timbul dari perubahan suku bunga pada kuartal 2. Rata-
rata risiko suku bunga pada penelitian ini sebesar -1,748416667 dengan 
nilai standar deviasi sebesar 16,13177824. Disimpulkan bahwa semakin 





menunjukkan data risiko suku bunga memiliki variabilitas yang tinggi 
dan bersifat heterogen. 
IV.3.3 Risiko Valuta Asing 
Analisis statistik deskriptif yang dilakukan pada risiko valuta asing 
dapat dilihat pada tabel berikut yang memuat perhitungan nilai maksimum, 
nilai minimum, Mean, dan standar deviasi risiko inflasi pada 21 perusahaan 
sampel pada tahun 2020. 
Tabel 4.0.7 Data Risiko Valuta Asing Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 1,51 0,159 0,596 -0,263 
ALDO -0,031 0,38 -0,998 -0,13 
BTON -1,36 -0,146 0,838 0,42 
CCSI 0,232 -0,079 -0,364 0,61 
CEKA -0,712 -0,767 -0,283 -0,106 
CLEO 1,06 -0,511 43,2 -0,416 
DPNS -0,23 -1,07 1,74 -1,53 
EKAD -0,503 0,165 0,744 -0,365 
GOOD 0,37 -0,157 -0,118 0,123 
ICBP 0,033 -1,12 -0,156 -0,354 
IMPC 0,033 0,0138 0,168 -0,662 
INCI -0,036 -0,246 1,62 -3,63 
INDF -0,039 0,299 -0,311 -0,764 
JECC 0,024 0,0159 -1,66 0,01 
LPIN -1,18 -0,17 1,32 1,1 
MDKI -0,619 0,111 -0,3 1,55 
ROTI -0,415 1,27 -0,117 0,154 
SIPD -0,423 -0,281 0,85 -0,43 
SRSN 1,75 -0,109 0,586 -0,666 
WOOD -0,241 0,227 -0,419 1,68 




Std. Deviasi 4,81966167 





Tabel 4.0.7 menunjukkan data mengenai nilai risiko valuta asing 
pada kuartal 1, kuartal 2, kuartal 3, dan kuartal 4 tahun 2020. Risiko 
valuta asing tertinggi dialami oleh PT. Sariguna Primatirta Tbk. dengan 
kode efek CLEO dengan nilai risiko sebesar 43,2 nilai ini 
mengindikasikan bahwa PT.Sariguna Primatirta Tbk. adalah perusahaan 
yang mendapat kerugian tertinggi dibanding perusahaan lainnya karena 
perubahan suku valuta asing yang terjadi memberikan hasil uji yang 
tinggi dan bersifat positif. Sedangkan risiko valuta asing terendah dialami 
oleh PT. Yanaprima Hasta Persada dengan kode efek YPAS dengan nilai 
risiko sebesar -5,56 yang mengindikasikan bahwa PT.Yanaprima Hasta 
Persada terbilang aman dari risiko yang timbul dari perubahan valuta 
asing karena nilai risiko rendah dan bersifat negatif. Rata-rata risiko 
valuta asing dari penelitian ini sebesar 0,460972619 dan standar deviasi 
sebesar 4,81966167. Disimpulkan bahwa nilai standar deviasi risiko 
valuta asing lebih besar daripada nilai Mean yang menunjukkan bahwa 
data memiliki variabilitas yang tinggi dan bersifat heterogen. 
IV.3.4 Risiko Pasar 
Analisis statistik deskriptif yang dilakukan pada risiko pasar dapat 
dilihat pada tabel berikut yang memuat perhitungan nilai maksimum, nilai 
minimum, Mean, dan standar deviasi risiko inflasi pada 21 perusahaan 
sampel pada tahun 2020. 
Tabel 4.0.8 Data Risiko Pasar Tahun 2020 
Perusahaan 
Kuartal 





ADES 1,09 0,916 -0,00694 0,00092 
ALDO -0,01 0,486 -0,00013 0,0005 
BTON 0,273 0,764 0,00011 0,00871 
CCSI 0,847 0,191 0,000562 -0,00107 
CEKA 0,744 0,567 0,00036 -0,00012 
CLEO 1,3 0,751 0,005 0,00132 
DPNS -0,357 0,067 0,00111 -0,00004 
EKAD -0,946 0,376 -0,00003 0,000356 
GOOD 0,51 0,162 -0,00104 -0,00042 
ICBP 1,18 -3,8 -0,00054 0,000422 
IMPC 1,18 0,158 -0,00013 0,000268 
INCI 0,0868 -0,459 0,00053 -0,00203 
INDF 1,37 0,702 -0,00091 0,00104 
JECC 0,134 -0,0148 -0,00259 0,00149 
LPIN 0,804 -0,852 -0,00278 -0,00234 
MDKI 0,412 0,235 -0,00002 0,00052 
ROTI 0,324 0,057 0,000136 0,000306 
SIPD -0,386 0,331 0,00013 -0,00926 
SRSN 0,354 1,21 0,00142 -0,00076 
WOOD 0,547 0,403 -0,00056 0,00037 





Sumber : Data diolah, 2021 
Tabel 4.0.8 menunjukkan data risiko pasar pada kuartal 1, kuartal 
2, kuartal 3, dan kuartal 4 tahun 2020. Nilai risiko pasar tertinggi dialami 
oleh PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. dengan kode efek ICBP dengan 
nilai risiko pasar sebesar 1,37 nilai ini mengindikasikan bahwa 
PT.Indofood Sukses Makmur Tbk. adalah perusahaan yang mendapatkan 
konsukuensi tertinggi yang timbul dari pergerakan pasar modal di 
Indonesia karena nilai bersifat positif. Nilai risiko pasar terendah pada 





INDF dengan nilai risiko sebesar -3,8 yang mengindikasikan bahwa 
PT.Indofood Sukses Makmur pada kuartal 1 tidak terpengaruh secara 
signifikan oleh perubahan yang terjadi pada pasar modal Indonesia. Rata-
rata data risiko pasar pada penelitian ini sebesar 0,149622893 dan standar 
deviasi sebesar 0,603842178. Disimpulkan bahwa nilai standar deviasi 
risiko pasar lebih besar dibandingkan dengan nilai Mean yang 
menunjukkan bahwa data memiliki variabilitas yang tinggi dan bersifat 
heterogen. 
IV.3.5 Analisis Trend dan Analisis Pertumbuhan Risiko 
Untuk mengetahui perkembangan data dari risiko inflasi, risiko 
suku bunga, risiko valuta asing, dan risiko pasar pada masa sebelum 
pandemi dan pada masa pandemi Covid-19 maka diperlukan analisis 
trend dan analisis pertumbuhan data risiko setiap variabel. 
 
IV.3.5.1 Analisis Trend Risiko 
Berdasarkan pada data penelitian, dapat diketahui trend risiko 
setiap variabel pada masa sebelum pandemi Covid-19 dan pada masa 






Gambar 4.1 Grafik Trend Rasio Setiap Variabel Periode 
Penelitian 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
a. Analisis trend risiko inflasi pada kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020 
Penilaian risiko inflasi pada kuartal 2 mengalami 
penurunan, hal ini dilatarbelakangi oleh terjadinya deflasi pada 
masa pandemi Covid-19. Pada kuartal 1 tahun 2020 rata-rata inflasi 
di Indonesia mencapai 2.873% sedangkan pada kuartal 2 tahun 
2020 rata-rata inflasi di Indonesia mencapai angka 2.273%. 
Terjadinya deflasi pada kuartal 2 tahun 2020 dapat menyebabkan 
kerugian bagi perusahaan karena deflasi timbul dari sikap 
masyarakat yang kurang memiliki minat untuk belanja, hal ini 
menimbulkan risiko produk sulit terjual karena daya beli 
masyarakat yang kurang sebagai akibat dari deflasi. 


















Penilaian risiko suku bunga pada kuartal 2 mengalami 
penurunan hal ini terdapat kaitannya dengan terjadinya deflasi pada 
kuartal 2 dimana ketika terjadinya inflasi atau deflasi Bank 
Indonesia sebagai bank sentral menetapkan seberapa besar rasio 
suku bunga yang akan ditetapkan guna untuk mengendalikan 
fluktuasi inflasi di Indonesia. Dari gambar 4.1 dapat diambil 
kesimpulan bahwa pada kuartal 2 perusahaan dapat memperoleh 
keuntungan jika memiliki utang yang cukup besar karena suku 
bunga mengalami penurunan pada kuartal 2. 
 
c. Analisis trend risiko valuta asing pada kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 
2020 
Penilaian risiko valuta asing pada kuartal 2 mengalami 
penurunan yang cukup signifikan hal ini terjadi karena pada kuartal 
2 tahun 2020 nilai tukar Rupiah terhadap Dollar mengalami 
kemajuan yaitu dari nilai terakhir di kuartal 1 mencapai Rp.16.241 
dapat dikendalikan oleh pemerintah sehingga nilai tukar kembali ke 
angka Rp.14.302. Dari gambar 4.1 dapat disimpulkan bahwa risiko 
yang ditimbulkan dari pergerakan nilai tukar mata uang dapat 
dikendalikan oleh perusahaan karena nilai risiko bersifat negatif. 
d. Analisis trend risiko pasar pada kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020 
Penilaian risiko pasar pada kuartal 2 mengalami penurunan 





mempengaruhi variabel makro ekonomi secara signifikan sehingga 
pergerakan di pasar modal pun ikut terpengaruhi. Risiko yang 
ditimbulkan dari fluktuasi pasar memberikan pengaruh yang 
signifikan bagi perusahaan dikarenakan nilai risiko bersifat positif 
maka dari itu perusahaan perlu meningkatkan kinerja dan 
manajemennya agar tidak mengalami kerugian yang cukup besar. 
e. Analisis trend risiko inflasi pada kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 2020 
Penilaian risiko inflasi pada kuartal 3 mengalami kenaikan 
yang tajam dibandingkan kuartal 2, hal ini dilatarbelakangi dengan 
terjadinya deflasi yang sulit dikendalikan pada kuartal 3. 
Pergerakan inflasi di Indonesia pada kuartal 3 mencapai angka 
1.32% pada bulan Agustus. Dari gambar 4.1 dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan dapat mengalami kerugian yang besar seperti 
risiko produk tidak terjual maka dari itu, perusahaan perlu 
meningkatkan kinerja dan menyiapkan strategi agar perusahaan 
mampu menghadapi risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi inflasi. 
f. Analisis trend risiko suku bunga pada kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 
2020 
Penilaian risiko suku bunga pada kuartal 3 mengalami 
kenaikan yang signifikan hal ini disebabkan oleh inflasi yang tak 
terkendali sehingga suku bunga ditetapkan sesuai dengan gerak 
inflasi agar inflasi dapat diatasi. Dari gambar 4.1 dapat disimpulkan 





rasio utangnya agar tidak mengalami kerugian yang timbul dari 
perubahan suku bunga. 
g. Analisis trend risiko valuta asing pada kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 
2020 
Penilaian risiko valuta asing pada kuartal 3 mengalami 
kenaikan yang signifikan sehubungan dengan menguatnya nilai 
tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 3 tahun 2020. Dari 
gambar 4.1 dapat disimpulkan bahwa perusahaan perlu menyiapkan 
strategi untuk bisa bertahan dalam melawan risiko yang 
ditimbulkan dari nilai tukar mata uang Rupiah terhadap Dollar. 
h. Analisis trend risiko pasar pada kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 2020 
Penilaian risiko pasar pada kuartal 3 mengalami penurunan 
hal ini dilatar belakangi dengan membaiknya performa pasar pada 
kuartal 3 tahun 2020. Dari gambar 4.1 dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan terlindungi dari risiko yang ditimbulkan dari 
pergerakan pasar karena rasio risiko pasar sebesar 0. 
i. Analisis trend risiko inflasi kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 2020 
Penilaian risiko inflasi pada kuartal 4 mengalami penurunan 
dibanding pada kuartal 1 tahun 2020. Hal ini dilatarbelakangi oleh 
laju inflasi yang sudah bisa terkendali oleh pemerintah. Dari 
gambar 4.1 bisa disimpulkan bahwa nilai risiko masih diatas angka 





dari itu perusahaan perlu meningkatkan kinerja dan manajemennya 
agar terhindar dari kerugian yang ditimbulkan oleh laju inflasi. 
j. Analisis trend risiko suku bunga pada kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 
2020 
Penilaian risiko suku bunga pada kuartal 4 mengalami 
penurunan dibandingkan dengan kuartal 1 tahun 2020. Hal ini 
dilatarbelakangi oleh upaya pemerintah dalam menekan laju inflasi 
sehingga nilai suku bunga ikut mengalami penurunan. Dari gambar 
4.1 dapat disimpulkan bahwa perusahaan tidak terdampak secara 
siginifikan dengan perubahan suku bunga pada kuartal 3 sehingga 
perusahaan dapat fokus untuk menekan kinerjanya dibidang lain. 
k. Analisis trend risiko valuta asing pada kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 
2020 
Penilaian risiko valuta asing pada kuartal 4 mengalami 
penurunan dibandingkan dengan kuartal 1 tahun 2020. hal ini 
dilatarbelakangi dengan menguatnya nilai tukar Rupiah terhadap 
Dollar pada kuartal 4 tahun 2020. Dari gambar 4.1 dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan 
dari risiko yang ditimbulkan dari valuta asing dan perusahaan dapat 
memfokuskan kinerja operasinya. 






Penilaian risiko pasar pada kuartal 4 mengalami penurunan 
dibanding kuartal 1 tahun 2020. Hal ini dilatarbelakangi dengan 
keberhasilan pemerintah untuk menguatkan kerangka ekonomi di 
Indonesia sehingga fluktuasi pasar terkendalikan. Dari gambar 4.1 
dapat disimpulkan bahwa perusahaan terlindungi dari risiko yang 
ditimbulkan dari fluktuasi pasar karena nilai risiko 0 sehingga 
perusahaan dapat memfokuskan kinerjanya pada operasi 
normalnya. 
 
IV.3.5.2 Analisis pertumbuhan risiko 
Berdasarkan data penelitian, dapat diketahui rasio pertumbuhan 
risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar pada 
masa sebelum pandemi Covid-19 dan pada masa pandemi Covid-19, 
yang dijelaskan pada tabel 4.0.9 berikut ini. 
Tabel 4.0.9 Analisis Pertumbuhan Risiko Setiap Variabel Pada 
Tahun 2020 
Variabel Q1 Q2 Q3 Q4 
Risiko Inflasi 3.840 -6.829 7.604 2.662 
Risiko Suku 
Bunga 
-3.435 -2.420 0.000 -1.139 
Risiko Valuta 
Asing 
0.151 -0.085 2.217 -0.439 
Risiko Pasar 0.427 0.126 0.000 0.000 
Sumber : Data diolah, 2021 
Keterangan : 






Rata-rata risiko inflasi pada kuartal 1 menujukkan angka 
sebesar 3.840 yang berarti nilai risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi 
inflasi di Indonesia sebesar 3.840 bagi perusahaan sedangkan untuk 
kuartal 2 rata-rata risiko inflasi sebesar  -6.829 yang berarti risiko 
yang ditimbulkan inflasi di triwulan 2 oleh perusahaan bernilai negatif 
(-6.289). Risiko inflasi bagi perusahaan pada kuartal 2 mengalami 
penurunan sebesar -2.989, hal ini mengindikasikan bahwa dengan 
terjadinya deflasi di Indonesia pada kuartal 2 tidak memberikan 
pengaruh yang signifikan pada kinerja perusahaan karena nilai risiko 
inflasi menunjukkan rasio negatif.  
b. Analisis rasio pertumbuhan risiko suku bunga pada kuartal 1 dan 
kuartal 2 tahun 2020 
Rata-rata risiko suku bunga pada kuartal 1 sebesar -3.435 yang 
berarti risiko yang ditimbulkan dari perubahan suku bunga pada 
kuartal 1 oleh perusahaan berdampak negatif dengan nilai -3.435 yang 
berarti risiko yang ditimbulkan tidak mempengaruhi kinerja 
perusahaan secara signifikan. Rata-rata risiko suku bunga pada kuartal 
2 sebesar -2.420 hal ini mengindikasikan bahwa risiko yang 
ditimbulkan dari perubahan suku bunga pada kuartal 2 mengalami 
kenaikan sebesar 1.015. Nilai risiko suku bunga pada kuartal 2 masih 
dikategorikan kurang mempengaruhi kinerja perusahaan karena nilai 
risiko masih dalam angka negatif yaitu -2.420.  
c. Analisis rasio pertumbuhan risiko valuta asing pada kuartal 1 dan 





Rata-rata risiko valuta asing pada kuartal 1 sebesar 0.151 yang 
berarti risiko yang ditimbulkan oleh pergerakan nilai tukar Rupiah 
terhadap Dollar di kuartal 1 menimbulkan risiko bagi perusahaan 
sebesar 0.151 yang mengindikasikan bahwa risiko ini berpengaruh 
signifikan bagi kinerja perusahaan karena nilai risiko bersifat positif. 
Rata-rata risiko valuta asing pada kuartal 2 bernilai sebesar -0.085 
yang berarti risiko yang ditimbulkan dari perubahan nilai tukar Rupiah 
terhadap Dollar mengalami penurunan sebesar 0.236 dari kuartal 1. 
Rata-rata risiko valuta asing pada kuartal 2 tidak mempengaruhi 
kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai risiko bersifat negatif 
yaitu sebesar -0.085. 
d. Analisis rasio pertumbuhan risiko pasar pada kuartal 1 dan kuartal 2 
tahun 2020 
Rata-rata risiko pasar pada kuartal 1 sebesar 0.427 yang berarti 
risiko yang ditanggung oleh perusahaan yang disebabkan oleh 
fluktuasi pasar sebesar 0.427, risiko pasar pada kuartal 1 
mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai risiko 
bersifat positif yaitu dengan nilai 0.427. Rata-rata risiko pasar pada 
kuartal 2 bernilai sebesar 0.126 yang berarti mengalami penurunan 
dari kuartal 1 dengan besar penurunan risiko sebesar 0.301, risiko 
pasar yang ditanggung oleh perusahaan sebesar 0.126 dan 






e. Analisis rasio pertumbuhan risiko inflasi pada kuartal 1 dan kuartal 3 
tahun 2020 
Rata-rata risiko inflasi pada kuartal 1 sebesar 3.840, sedangkan 
rata-rata risiko inflasi pada kuartal 3 sebesar 7.604. Risiko yang 
ditimbulkan oleh pergerakan inflasi dari kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 
2020 mengalami peningkatan yang signifikan dengan nilai 
peningkatan sebesar 3.764. Risiko yang ditimbulkan oleh pergerakan 
inflasi pada kuartal 3 yang ditanggung oleh perusahaan sebesar 7.604 
dan mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai 
risiko bersifat positif. 
f. Analisis rasio pertumbuhan risiko suku bunga pada kuartal 1 dan 
kuartal 3 tahun 2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi suku bunga 
pada kuartal 1 sebesar -3.435, sedangkan rata-rata risiko yang 
ditimbulkan oleh fluktuasi suku bunga pada kuartal 3 sebesar 0.000. 
Risiko suku bunga dari kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 2020 mengalami 
peningkatan sebesar 3.435 yang menghasilkan nilai risiko suku bunga 
menjadi 0.000, yang berarti pada kuartal 3 dengan adanya perubahan 
suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia sebagai bank sentral 
tidak memberikan pengaruh bagi perusahaan karena nilai risiko 
sebesar 0. 
g. Analisis rasio pertumbuhan risiko valuta asing pada kuartal 1 dan 
kuartal 3 tahun 2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi valuta asing 





sedangkan rata-rata risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi valuta 
asing atau nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 3 sebesar 
2.217. Risiko valuta asing dari kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 2020 
mengalami peningkatan yang signifikan yaitu dengan nilai 
pertumbuhan sebesar 2.066, yang berarti pada kuartal 3 perusahaan 
memiliki nilai risiko sebesar 2.217 yang ditimbulkan oleh pergerakan 
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar dan risiko ini mempengaruhi 
kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai risiko bersifat positif. 
h. Analisis rasio pertumbuhan risiko pasar pada kuartal 1 dan kuartal 3 
tahun 2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulkan oleh pergerakan pasar pada 
kuartal 1 sebesar 0.427, sedangkan rata-rata risiko yang ditimbulkan 
oleh pergerakan pasar pada kuartal 3 sebesar 0.000. Risiko pasar dari 
kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 0.427 
sehingga nilai risiko pasar mencapai nilai 0.000 pada kuartal 3, hal ini 
mengindikasikan bahwa dengan adanya perubahan pasar pada kuartal 
3 tidak menimbulkan risiko bagi perusahaan. 
i. Analisis rasio pertumbuhan risiko inflasi pada kuartal 1 dan 4 tahun 
2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulkan oleh pergerakan inflasi pada 
kuartal 1 sebesar 3.840, sedangkan pada kuartal 4 nilai risiko yang 
ditimbulkan oleh pergerakan inflasi sebesar 2.662. Risiko inflasi dari 
kuartal 1 ke kuartal 3 mengalami penurunan sebesar 1.178, yang 





ditimbulan dari pergerakan inflasi sebsesar 2.662 dan risiko ini 
mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai risiko 
bersifat positif. 
j. Analisis rasio pertumbuhan risiko suku bunga pada kuartal 1 dan 
kuartal 4 tahun 2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulkan dari fluktuasi suku bunga 
pada kuartal 1 sebesar -3.435, sedangkan risiko yang ditimbulkan dari 
fluktuasi suku bunga pada kuartal 3 sebesar -1.139. Risiko suku bunga 
dari kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 2020 mengalami kenaikan sebesar 
2.296, yang berarti risiko suku bunga yang ditanggung perusahaan 
pada kuartal 4 sebesar -1.139 dan risiko tersebut tidak mempengaruhi 
kinerja perusahaan secara signifikn karena nilai risiko bersifat negatif. 
k. Analisis rasio pertumbuhan risiko valuta asing pada kuartal 1 dan 
kuartal 4 tahun 2020 
Rata-rata risiko yang ditimbulan dari pergerakan nilai tukar 
Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 1 sebesar 0.151, sedangkan risiko 
yang ditimbulkan oleh pergerakan nilai Rupiah terhadap Dollar pada 
kuartal 4 sebesar -0.439. Risiko valuta asing dari kuartal 1 ke kuartal 4 
mengalami penurunan sebesar 0.288, yang berarti risiko yang 
ditangung perusahaan akibat dari pergerakan nilai tukar Rupiah 
terhadap Dollar pada kuartal 3 sebesar -0.439 dan risiko tersebut tidak 
mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena nilai risiko 
bersifat negatif. 






Rata-rata risiko yang ditimbulkan dari pergerakna pasar pada 
kuartal 1 sebesar 0.427, sedangkan risiko yang ditimbulkan dari 
pergerakan pasar pada kuartal 4 sebesar 0.000. Risiko pasar dari 
kuartal 1 ke kuartal 3 tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 0.427, 
yang berarti risiko yang ditanggung perusahaan pada kuartal 3 sebesar 
0 atau tidak terdapat risiko yang ditimbulkan dari pergerakan pasar 
pada kuartal 3.  
 
IV.4  Analisis Uji Normalitas  
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk melihat distribusi 
populasi data yang digunakan dalam penelitian, apakah data tersebut 
terdistribusi secara normal atau tidak dapat dilihat dengan melakukan uji 
normalitas. Uji normalitas mengindikasikan data terdistribusi normal 
dengan taraf signifikansi α = 0.05 jika hasil uji menunjukkan hasil 
signifikansi α < 0.05 maka data tidak terdistribusi secara normal, 
sebaliknyan jika hasil uji menunjukkan nilai lebih dari 0.05 maka data 
tersebut terdistribusi normal. Data yang diuji dengan uji normalitas adalah 
21 perusahaan yang masuk kriteria sampel. Apabila data terdistribusi 
normal maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji-t 
sampel berpasangan (paired sample t-test), akan tetapi jika data tidak 
terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan adalah uji Wilcoxon.  
Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov 





Tabel 4.0.10 Hasil Uji Normalitas Menggunakan Kolmogorov-Smirnov 
 Kolmogorov-Smirnov 
Statistic df Sig. 
Risiko Inflasi Kuartal 1 Tahun 2020 .258 21 .001 
Risiko Inflasi Kuartal 2 Tahun 2020 .223 21 .008 
Risiko Inflasi Kuartal 3 Tahun 2020 .226 21 .006 
Risiko Inflasi Kuartal 4 Tahun 2020 .235 21 .004 
Risiko Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 .272 21 .000 
Risiko Suku Bunga Kuartal 2 Tahun 2020 .156 21 .197 
Risiko Suku Bunga Kuartal 3 Tahun 2020 - 21 - 
Risiko Suku Bunga Kuartal 4 Tahun 2020 .145 21 .200* 
Risiko Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 .225 21 .001 
Risiko Valuta Asing Kuartal 2 Tahun 2020 .162 21 .156 
Risiko Valuta Asing Kuartal 3 Tahun 2020 .473 21 .000 
Risiko Valuta Asing Kuartal 4 Tahun 2020 .277 21 .000 
Risiko Pasar Kuartal 1 Tahun 2020 .086 21 .200* 
Risiko Pasar Kuartal 2 Tahun 2020 .301 21 .000 
Risiko Pasar Kuartal 3 Tahun 2020 .218 21 .011 
Risiko Pasar Kuartal 4 Tahun 2020 .257 21 .001 
Sumber : Data diolah, 2021 
Tabel 4.0.10 menunjukkan hasil uji normalitas terhadap risiko inflasi 
diperoleh nilai signifikansi pada kuartal 1 sebesar 0,001, data risiko inflasi 
kuartal 2 sebesar 0,008, data risiko inflasi kuartal 3 sebesar 0,006, data 
risiko inflasi pada kuartal 4 sebesar 0,004. Nilai tersebut dapat disimpulkan 
bahwa data risiko inflasi pada tahun 2020 tidak terdistribusi normal karena 
memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05 (sig < 0,05). 
Uji normalitas pada data risiko suku bunga menunjukkan nilai 
sebesar 0,000 pada kuartal 1, 0,197 pada kuartal 2, 0,000 pada kuartal 3, dan 
0,200 pada kuartal 4. Nilai tersebut menginterpretasikan bahwa data risiko 
suku bunga pada kuartal 1 dan kuartal 3 tidak terdistribusi normal dan pada 
kuartal 1 dan 3 terdistribusi normal karena mencapai nilai signifikansi lebih 
dari 0.05 (sig > 0.05). 
Uji normalitas pada data risiko valuta asing kuartal 1 menunjukkan 
nilai sebesar 0,001, pada kuartal 2 menghasilkan nilai sebesar 0,156, pada 





menghasilkan nilai sebesar 0,000. Dari hasil uji normalitas terhadap data 
risiko valuta asing tahun 2020 menujukkan bahwa data valuta asing kuartal 
1, 3, dan 4 tahun 2020 tidak terdistribusi normal dan pada kuartal 2 
terdistribusi normal karena menghasilkan nilai signifikansi lebih dari 0,05 
(sig < 0,05). 
Uji normalitas terhadap data risiko pasar tahun 2020 menujukkan 
angka sebesar 0,200 pada kuartal 1, 0,000 pada kuartal 2, 0,011 pada kuartal 
3, dan 0,001 pada kuartal 4. Dari nilai tersebut dapat diinterpretasikan 
bahwa data risiko pasar pada kuartal 1 dan 2 tahun 2020 terdistribusi normal 
karena memiliki nilai signifikansi lebih dari 0,05 (sig < 0,05), sedangkan 
pada kuartal 3 dan 4 tidak terdistribusi normal karena menghasilkan nilai 
kurang dari 0.05 (sig < 0.05). 
 
IV.5  Analisis Uji Beda  
Uji beda ditujukkan untuk menguji ada tidaknya perbedaan pada data 
berpasangan terhadap risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, 
risiko pasar. Berdasarkan hasil uji normalitas terlihat bahwa pada data risiko 
inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar terdapat data yang 
terdistribusi normal dan terdapat data yang tidak terdisbrusi normal. Apabila 
dua data yang akan dibandingkan sama-sama terdistribusi normal maka, uji 
beda yang dapat digunakan adalah paired sample t-test, jika dua data yang 
akan dibandingkan tidak terdstribusi normal maka uji beda yang dapat 





Kolmogorov-Smirnov menunjukkan hasil bahwa terdapat data yang 
terdistribusi normal dan terdapat data yang tidak terdistribusi normal, untuk 
melakukan uji beda menggunakan metode paired sampel t-test kedua data 
yang akan dibandingkan harus sama terdistribusi normal jika data tidak 
terdistribusi normal maka uji beda yang digunakan menggunakan uji 
Wilcoxon, karena pada hasil uji normalitas dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov tidak terdapat data pasangan yang sama-sama bersifat 
normal, maka untuk penelitian ini uji beda yang dapat digunakan adalah uji 
Wilcoxon. 




Rata-rata Z hitung Sig. 
1 Risiko Inflasi Q1 vs Q2 Q1 = 3.840 
Q2 = -6.829 
-1.373 0.170 
2 Risiko Suku 
bunga 
Q1 vs Q2 Q1 = -3.435 
Q2 = -2.420 
-0.523 0.601 
3 Risiko Valuta 
asing 
Q1 vs Q2 Q1 = 0.151 
Q2 = -0.085 
-0.539 0.590 
4 Risiko Pasar Q1 vs Q2 Q1 = 0.472 
Q2 = 0.126 
-1.164 0.244 
5 Risiko Inflasi Q1 vs Q3 Q1 = 3.840 
Q3 = 7.604 
-0.330 0.741 
6 Risiko Suku 
bunga 
Q1 vs Q3 Q1 = -3.435 
Q3 = 0.000 
-0.504 0.614 
7 Risiko Valuta 
asing 
Q1 vs Q3 Q1 = 0.151 
Q3 = 2.217 
-0.713 0.476 
8 Risiko Pasar Q1 vs Q3 Q1 = 0.472 
Q3 = 0.000 
-2.902 0.004 
9 Risiko Inflasi Q1 vs Q4 Q1 = 3.840 
Q4 = 2.662 
-0.504 0.614 
10 Risiko Suku 
bunga 
Q1 vs Q4 Q1 = -3.435 
Q4 = -1.139 
-1.338 0.181 
11 Risiko Valuta 
asing 
Q1 vs Q4 Q1 = 0.151 
Q4 = -0.439 
-0.782 0.434 
12 Risiko Pasar Q1 vs Q4 Q1 = 0.472 






Sumber : Data diolah, 2021 
 
Tabel 4.0.11 menunjukkan hasil uji beda pada variabel penelitian 
yaitu risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing, risiko pasar 
dengan membandingkan data risiko masa sebelum pandemi Covid-19 
kuartal 1 tahun 2020 dengan masa pandemi Covid-19 yaitu pada kuartal 2, 
kuartal 3, kuartal 4 tahun 2020. Hasil analisis data menggunakan uji 
Wilcoxon ini menunjukkan bahwa kebanyakan hasil uji beda menghasilkan 
nilai signifikansi lebih dari 0.05 (sig > 0.05) kecuali pada hasil analisis 
risiko pasar kuartal 1 dengan kuartal 3 dan risiko pasar kuartal 1 dengan 
kuartal 4 yang menghasilkan nilai signifikansi kurang dari 0.05 (sig < 0.05), 
yang menginterpretasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
pada risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko valuta asing kuartal 1 dengan 
kuartal 2, kuartal 1 dengan kuartal 3, kuartal 1 dengan kuartal 4. Sedangkan 
untuk risiko pasar tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kuartal 1 
dibandingkan dengan kuartal 2 karena menunjukkan nilai signifikansi 
kurang dari 0.05 dan terdapat perbedaan yang signifikan pada kuartal 1 
dengan kuartal 3, dan kuartal1 dengan kuartal 4. 
 
IV. 6  Interpretasi Hasil Penelitian 
Hasil pengujian uji beda terhadap risiko inflasi, risiko suku bunga, 
risiko valuta asing, risiko pasar dengan menggunakan metode non-
parametrik uji Wilcoxon dijabarkan sebagai berikut: 





Perbandingan risiko inflasi kuartal 1 dengan kuartal 2 tahun 
2020 diperoleh nilai Z hitung sebesar 1,373 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,170. Hasil tersebut menujukkan nilai signifikansi lebih dari 
0,05 (sig > 0,05) hal ini mengindikasikan bahwa datangnya pandemi 
Covid-19 di Indonesia pada akhir triwulan 1 tahun 2020 menuju 
triwulan 2 tahun 2020 tidak memberikan perbedaan yang signifikan dari 
risiko inflasi bagi perusahaan sampel , maka dari itu dinyatakan bahwa 
hipotesis pertama (H1) ditolak.  Perbedaan risiko ini dapat terlihat dari 
penurunan nilai risiko yang tertera pada analisis statistik dekriptif pada 
kuartal 2 sebesar 2.989 yaitu dengan rata-rata sebesar -6.829 yang 
berarti risiko inflasi yang ditanggung perusahaan sebesar -6.829 dan 
nilai tersebut dapat dikatakan tidak mempengaruhi kinerja perusahaan 
secara signifikan karena nilai risiko bersifat negatif. 
Tingkat inflasi yang tinggi dapat menyebabkan perusahaan 
mengalami kesulitan dalam memproduksi karena harga barang naik 
secara agregat dan menyebabkan sulitnya melakukan penjualan karena 
biaya produksi yang tinggi. Dari meningkatnya harga-harga barang 
maka akan berpengaruh pada penurunan daya beli masyarakat, hal ini 
menyebabkan melemahnya pertumbuhan ekonomi. Tingkat inflasi pada 
masa penelitian ini masih tergolong rendah karena dibawah angka 10% 
yang disebut inflasi merayap atau rendah (creeping inflation). Dari data 





karena tidak terdapat perbedaan yang signifikan dan tingkat inflasi 
masih tergolong wajar. 
2. Hasil perbandingan risiko suku bunga kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 
2020 
Perbandingan risiko suku bunga kuartal 1 dengan kuartal 2 
tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 0,523 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,601. Hasil tersebut menunjukkan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara risiko suku bunga kuartal 1 dengan 
risiko suku bunga kuartal 2 tahun 2020, maka dari itu hipotesis kedua 
(H2) yang menyatakan terdapat perbedaan yang signifikan pada risiko 
suku bunga kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020 ditolak. Perbedaan risiko 
suku bunga dapat terlihat pada analisis statistik deskriptif yaitu 
penurunan sebesar 1.015 dengan nilai rata-rata risiko suku bunga pada 
kuartal 2 sebesar -2.420 yang berarti risiko suku bunga yang ditanggung 
perusahaan sebesar -2.420 dan nilai tersebut dapat dikatakan tidak 
mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan karena nilai risiko 
bersifat negatif. 
Suku bunga merupakan instrumen dalam makroekonomi yang 
ditetapkan oleh bank sentral yaitu Bank Indonesia untuk memperkuat 
kerangka operasi moneter. suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia 
sebagai bank sentral pada kuartal 1 dan kuartal 2 hanya selisih 0.25%. 





moneter seperti transaksi pinjaman, pembayaran bunga dan lain-lain. 
Dari hasil penelitian dijelaskan bahwa dengan tingkat suku bunga yang 
fluktuatif setiap bulan tidak memberikan dampak yang signifikan bagi 
perusahaan sampel sehingga dapat disimpulkan bahwa fluktuasi suku 
bunga masih terbilang aman dan wajar bagi perusahaan sampel. 
3. Hasil perbandingan risiko valuta asing kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 
2020 
Perbandingan risiko inflasi kuartal 1 dengan risiko valuta asing 
kuartal 2 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 0,539 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,590. Hasil tersebut menunjukkan 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko valuta asing pada 
kuartal 1 dengan risiko valuta asing kuartal 2 tahun 2020, maka dari itu 
hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan terdapat perbedaan risiko valuta 
asing yang signifikan pada kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020 ditolak. 
Perbedaan risiko valuta asing pada kuartal 1 dan 2 dapat dilihat pada 
analisis statistik deskriptif yaitu, penurunannya sebesar 0.066 dengan 
nilai risiko pada kuartal 2 sebesar -0.085 yang berarti risiko yang 
ditanggung perusahaan akibat fluktuasi valuta asing sebesar -0.085 dan 
risiko ini tidak mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena nilai 
risiko bersifat negatif. 
Risiko valuta asing ditimbulkan dari fluktuasi nilai mata uang 





risiko valuta asing dianalisis dari nilai tukar Rupiah terhadap Dollar 
Amerika Serikat. Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 1 
hingga kuartal 2 mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Risiko 
valuta asing dapat mempengaruhi perusahaan yang memiliki kegiatan 
usaha ekspor impor yang berakibat pada kenaikan harga produksi 
barang yang diimpor dan berdampak pada laba perusahaan dan 
berdampak pada keputusan investor dalam menanamkan dananya pada 
perusahaan. Pada periode penelitian ini risiko valuta asing tidak 
berpengaruh signifikan bagi perusahaan sampel sehingga perusahaan 
risiko valuta asing masih bisa dikendalikan oleh perusahaan sampel. 
4. Hasil perbandingan risiko pasar kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020 
Perbandingan risiko pasar pada kuartal 1 dengan risiko pasar 
kuartal 2 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 1,164 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,244. Hasil ini menunjukkan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan anatara risiko pasar pada kuartal 1 dengan 
risiko pasar kuatrtal 2 tahun 2020, maka dari itu hipotesis keempat (H4) 
ditolak. Perbedaan risiko pasar pada kuartal 1 dengan kuartal 2 dapat 
dilihat pada analisis statistik deskriptif penurunannya sebesar 0.301 
dengan nilai risiko pasar pada kuartal 2 sebesar 0.126 yang berarti 
risiko yang ditanggung perusahaan akibat dari pergerakan pasar sebesar 
0.126 dan nilai ini mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena 





Risiko pasar adalah risiko yang timbul dari fluktuasi pergerakan 
harga pasar yang mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. 
Risiko pasar dapat terjadi karena pengaruh fluktuasi dari variabel 
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga dan juga sentimen yang 
beredar di masyarakat. Indeks Harga Saham Gabungan di kuartal 1 
tahun 2020 hingga kuartal 2 tahun 2020 mengalami penurunan yang 
cukup signifikan dari kisaran 6000 mengalami penurunan hingga 
kisaran angka 4000. Fluktuasi yang cukup signifikan perbedaanya pada 
Indeks Harga Saham Gabungan menimbulkan risiko pada perusahaan 
yang mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, dari hasil 
analisis risiko pasar kuartal 1 tahun 2020 dan kuartal 2 tahun 2020 pada 
21 perusahaan manufaktur meninterpretasikan bahwa risiko pasar tidak 
berbeda secara signifikan sehingga perusahaan sampel pada kuartal 1 
dan kuartal 2 tahun 2020 terbilang masih bisa mengendalikan risiko 
pasar terhadap perusahaannya. 
5. Hasil perbandingan risiko inflasi kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 2020 
Perbandingan risiko inflasi pada kuartal 1 dengan kuartal 3 tahun 
2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 0,330 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,614. Hasil ini menunjukkan nilai signifikansi 
lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05). Sehingga tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara risiko inflasi pada kuartal 1 dengan risiko inflasi 
kuartal 3 tahun 2020, maka dari itu hipotesis kelima (H5) ditolak. 





dapat dilihat pada analisis statistik deskriptif yaitu, kenaikannya yang 
signifikan dengan besar kenaikan sebesar 3.764 dengan nilai risiko pada 
kuartal 3 sebesar 7.604 yang berarti risiko yang ditanggung perusahaan 
akibat laju inflasi sebesar 7.604 dan nilai ini mempengaruhi perusahaan 
secara signifikan karena nilai risiko bersifat positif. 
Perbandingan tingkat inflasi di Indonesia pada kuartal 1 tahun 
2020 dibandingan dengan kuartal 3 tahun 2020 cukup signifikan. 
Indonesia mengalami deflasi sejak pandemi Covid-19 melanda 
Indonesia sehingga pertumbuhan ekonomi nasional mengalami 
kelambatan, namun berdasarkan hasil data inflasi yang dipaparkan oleh 
Bank Indonesia (www.bi.go.id) meskipun perbedaan tingkat inflasi 
pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 mengalami 
penurunan tidak mempengaruhi perbedaan risiko inflasi pada 
perusahaan sampel, risiko inflasi masih terbilang aman dan wajar bagi 
perusahaan sampel karena tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
6. Hasil perbandingan risiko suku bunga kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 
2020 
Perbandingan risiko suku bunga pada kuartal 1 dengan risiko 
suku bunga kuartal 3 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung 
sebesar 0,504 dengan nilai signifikansi sebesar 0,614. Hasil ini 
menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) 
sehingga tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko suku 





dari itu hipotesis keenam (H6) ditolak. Perbandingan nilai risiko suku 
bunga pada kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 2020 dapat dilihat pada 
analisis statistik deskriptif, yaitu kenaikannya sebesar 3.435 dengan 
nilai risiko pada kuartal 3 sebesar 0.000 yang berarti perusahaan tidak 
memiliki risiko dari perubahan suku bunga pada kuartal 3 tahun 2020. 
Suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia pada kuartal 3 
tahun 2020 yaitu sebesar 4.00% maka pada kuartal 3 sendiri tidak 
terdapat perbedaan suku bunga pada setiap bulannya sehingga pada 
kartal 3 tahun 2020 risiko suku bunga dapat dikendalikan karena rasio 
suku bunga stagnan selama 3 bulan. Hasil analisis menyatakan bahwa 
perbandingan antara kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 3 tahun 2020 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan sehingga perusahaan sampel 
terlindungi dari kerugian yang ditimbulan dari risiko suku bunga. 
7. Hasil perbandingan risiko valuta asing kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 
2020 
 Perbandingan risiko valuta asing pada kuartal 1 dengan risiko 
valuta asing kuartal 3 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung 
sebesar 0,713 dengan nilai signifikansi sebesar 0,476. Hasil ini 
menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) 
sehingga tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko valuta 
asing pada kuartal 1 dengan kuartal 3 tahun 2020, maka dari itu 
hipotesis ketujuh (H7) ditolak. Perbandingan risiko valuta asing pada 





deskriptif yaitu, kenaikannya sebesar 2.066 dengan nilai risiko pada 
kuartal 3 sebesar 2.217 yang berarti risiko yang ditanggung perusahaan 
akibat pergerakan nilai tukar mata uang sebesar 2.217 dan nilai ini 
mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena nilai risiko bersifat 
positif. 
Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 3 mengalami 
pemulihan semenjak mengalami kelonjakan pada bulan maret yaitu 
mencapai 16.6608 nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 3 
mencapai nilai tertinggi sebesar 14.979. Indonesia berhasil memulihkan 
ekonomi pada masa pandemi Covid-19 pada kuartal 3 tahun 2020, 
terbukti dari nilai tukar Rupiah terhadap Dollar yang hampir kembali ke 
angka normal, sehingga perusahaan terlindungi dari kerugian yang 
ditimbulkan dari risiko valuta asing. 
8. Hasil perbandingan risiko pasar kuartal 1 dan kuartal 3 tahun 2020 
Perbandingan risiko pasar pada kuartal 1 dengan risiko pasar 
kuartal 3 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 2,902 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,004. Hasil ini menunjukkan nilai 
signifikansi kurang dari 0,05 (sig < 0,05) sehingga terdapat perbeedaan 
yang signifikan antara risiko pasar kuartal 1 dengan risiko pasar kuartal 
3 tahun 2020, maka dari itu hipotesis kedelapan (H8) diterima. 
Perbedaan risiko pasar pada kuartal 1 dan kuartal 3 terlihat pada analisis 





sebesar 0.000 yang berarti tidak terdapat risiko yang ditanggung 
perusahaan akibat pergerakan pasar pada kuartal 3 tahun 2020. 
Indeks Harga Saham Gabungan pada kuartal 3 tahun 2020 
sangat fluktuatif, begitu juga dengan nilai IHSG pada kuartal 1 
perbedaan yang terlihat cukup mencolok begitu juga pada hasil analisis 
dengan menggunakan uji Wilcoxon pada kuartal 1 dengan kuartal 3 
tahun 2020 menghasilkan nilai signifikansi kurang dari 0.05 yang 
berarti terdapat perbedaan yang signifikan. Perbedaan yang signifikan 
ini dapat merugikan perusahaan sampel maka dari itu perusahaan 
sampel perlu menganalisis kinerja dan kesehatan perusahaan agar tidak 
tergerus oleh signifikansi risiko pasar. 
9. Hasil perbandingan risiko inflasi kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 2020 
Perbandingan risiko inflasi kuartal 1 dengan risiko inflasi 
kuartal 4 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 0,504 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,614. Hasil ini menunjukkan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan anatara risiko inflasi pada kuartal 1 dengan 
risiko inflasi pada kuartal 4 tahun 2020, maka dari itu hipotesis 
kesembilan (H9) ditolak. Perbedaan risiko inflasi pada kuartal 1 dan 
kuartal 4 dapat dilihat pada analisis statistik deskriptif yaitu, 
penurunannya sebesar  1.178 dengan nilai risiko pada kuartal 4 sebesar 
2.662 yang berarti risiko yang ditanggung perusahaan sebagai akibat 





mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena risiko bersofat 
positif. 
Tingkat infasi pada kuartal 1 mencapai tingkat tertinggi sebesar 
2.98% sedangkan pada kuartal 3 tingkat inflasi tertinggi mencapai 
1.68%. Meski perbedaan angka terlihat mencolok namun hasil analisis 
data perbedaan risiko inflasi pada kuartal 1 tahun 2020 dengan kuartal 4 
tahun 2020 masih terbilang wajar dan aman karena tingkat inflasi masih 
dibawah 10%. Sehingga harga-harga yang beredar dipasar masih 
tergolong normal dan dapat dikendalikan terutama bagi perusahaan 
sampel. 
10.  Hasil perbandingan risiko suku bunga kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 
2020 
Perbandingan risiko suku bunga kuartal 1 dengan risiko suku 
bunga kuartal 4 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 
1,338 dengan nilai signifikansi sebesar 0,181. Hasil ini menunjukkan 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko suku bunga pada 
kuartal 1 dengan risiko suku bunga kuartal 4 tahun 2020, maka dari itu 
hipotesis kesepuluh (H10) ditolak. Perbedaan risiko suku bunga pada 
kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 2020 dapat dilihat pada analisis statistik 
deskriptif yaitu, penurunannya sebesar 2.296 dengan nilai risiko pada 
kuartal 4 sebesar -1.139 yang berarti risiko yang ditanggung 





1.139 dan nilai ini tidak mempengaruhi perusahaan secara signifikan 
karena nilai risko bersofat negatif. 
Suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia pada kuartal 4 
tertinggi mencapai angka 4.00% pada awal kuartal 4 yaitu bulan 
Oktober dan untuk 2 bulan selanjutnya suku bunga acuan yang 
ditetapkan sebesar 3.75%. Dibandingkan dengan kuartal 1, suku 
bunga tertinggi mencapai angka 5.00% dan terendah pada presentase 
4.50%. Terlihat perbedaan yang cukup signifikan pada kuartal 1 
dengan kuartal 4 tahun 2020, namun masih bisa dikendalikan dan 
tergolong wajar karena dari hasil analisis uji beda nilai signifikansi 
melebihi angka 0.05. 
11.  Hasil perbandingan risiko valuta asing kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 
2020 
Perbandingan risiko valuta asing kuartal 1 dengan risiko valuta 
asing kuartal 4 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 
0,782 dengan nilai signifikansi sebesar 0,434. Hasil ini menunjukkan 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05) sehingga tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko valuta asing kuartal 1 
dengan risiko valuta asing kuartal 4 tahun 2020. Perbedaan nilai risiko 
valuta asing pada kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 2020 dapat terlihat 
pada analisis statistik deskriptif yaitu, penurunannya sebesar 0.288 
dengan nilai risiko pada kuartal 4 sebesar -0.439 yang berarti risiko 





dan nilai ini tidak mempengaruhi perusahaan secara signifikan karena 
nilai risiko bersifat negatif. 
Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar pada kuartal 4 mencapai 
angka tertinggi 14.793 sedangkan pada kuartal 1 nilai tertinggi 
mencapai angka 16.608. Perbedaan nilai tukar mata Rupiah tertinggi 
pada kuartal 1 dengan kuartal 4 tahun 2020 terlihat cukup signifikan, 
namun jika melihat data nilai tukar Rupiah pada kuartal 1 tahun 2020 
nilai terendahnya yaitu 13.612 yang mana kuartal 4 tahun 2020 
hampir mencapai angka kisaran 13.000. Dapat disimpulkan bahwa 
pertumbuhan ekonomi pada masa pandemi terkendali karena nilai 
tukar Rupiah terhadap Dollar hampir mencapai nilai tukar yang 
normal. Meskipun terlihat berbeda, namun perbedaan risiko yang 
ditimbulkan dari fluktuasi valuta asing masih terbilang aman karena 
nilai signifikansi tidak kurang dari 0.05. 
12. Hasil perbandingan risiko pasar kuartal 1 dan kuartal 4 tahun 2020 
Perbandingan risiko pasar kuartal 1 dengan risiko pasar kuartal 
4 tahun 2020 diperoleh dengan nilai Z hitung sebesar 2,902 dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,004. Hasil ini menunjukkan nilai 
signifikansi kurang dari 0,05 (sig < 0,05) sehingga terdapat perbedaan 
yang signifikan antara risiko pasar kuartal 1 dengan risiko pasar 
kuartal 4 tahun 2020. Perbandingan risiko pasar pada kuartal 1 tahun 
2020 dengan kuartal 4 tahun 2020 dapat terlihat pada analisis statistik 





kuartal 4 sebesar 0.000 yang berarti tidak terdapat risiko yang 
ditanggung oleh perusahaan akibat dari pergerakan pasar pada kuartal  
4 tahun 2020. 
Nilai IHSG terendah kuartal 4 tahun 2020 mencapai angka 
4926.73387 sedangkan pada kuartal 1 tahun 2020 nilai terendah IHSG 
mencapai angka 3937.632080. Nilai IHSG sangat fluktuatif 
dibandingkan variabel lainnya dikarenakan risiko pasar lebih volatile 
dibandingkan risiko lainnya. Risiko pasar terpengaruhi oleh fluktuasi 
dari variabel makroekonomi, sehingga ketika variabel makroekonomi 
mengalami fluktuasi yang cukup signifikan dari nilai normal maka 
investor akan bertindak sigap untuk mengambil keputusan atas dana 
yang ditanamkan. Perbedaan risiko pasar pada kuartal 1 dengan 
kuartal 4 tahun 2020 memang signifikan, namun IHSG mengalami 









V.I  Kesimpulan  
Berdasarkan permasalahan diatas yang telah dirumuskan dari hasil 
analisis data dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil uji beda pada risiko inflasi kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 2 
tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko inflasi pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 2 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
2. Hasil uji beda pada risiko suku bunga kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 2 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko suku bunga pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 2 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
3. Hasil uji beda pada risiko valuta asing kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 2 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko valuta asing pada masa 





kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
4. Hasil uji beda pada risiko pasar kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 2 
tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko pasar pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 2 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
5. Hasil uji beda pada risiko inflasi kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 3 
tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko inflasi pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 3 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
6. Hasil uji beda pada risiko suku bunga kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 3 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko suku bunga pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 3 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
7. Hasil uji beda pada risiko valuta asing kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 3 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 





pandemi Covid-19 kuartal 3 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
8. Hasil uji beda pada risiko pasar kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 3 
tahun 2020 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan. 
Risiko pasar disebabkan oleh sentimen yang beredar dipasar, perbedaan 
ini mempengaruhi harga saham perusahaan yang turun karena 
signifikansi risiko pasar. 
9. Hasil uji beda pada risiko inflasi kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 4 
tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko inflasi pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 4 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
10. Hasil uji beda pada risiko suku bunga kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 4 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko suku bunga pada masa 
pandemi Covid-19 kuartal 4 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
11. Hasil uji beda pada risiko valuta asing kuartal 1 dibandingkan dengan 
kuartal 4 tahun 2020 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 





pandemi Covid-19 kuartal 4 tahun 2020 tidak mempengaruhi kinerja dan 
kesehatan perusahaan secara signifikan karena perbedaan risiko yang 
masih dianggap wajar dan stabil. 
12. Hasil uji beda pada risiko pasar kuartal 1 dibandingkan dengan kuartal 4 
tahun 2020 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan. 
Risiko pasar disebabkan oleh sentimen yang beredar dipasar, perbedaan 
ini mempengaruhi harga saham perusahaan yang turun karena 
signifikansi risiko pasar. 
 
V.II  Saran 
Kesimpulan hasil penelitian diatas dapat memberikan beberapa saran 
yang diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan maupun pihak lain. 
Adapun saran yang diberikan sebagai berikut: 
1. Saran Akademis 
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan bagi peneliti 
selanjutnya untuk melakukan penelitian atau mengembangkan penelitian 
ini dengan menggunakan variabel atau risiko lainnya. 
2. Saran Praktis 
a. Bagi investor  
Keempat variabel pada penelitian ini yaitu risiko inflasi, risiko 
suku bunga, risiko valuta asing, dan juga risiko pasar tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada masa pandemi Covid-19 di tahun 





dan melakukan pengamatan sebelum emlakukan investasi agar dana 
yang ditanam tidak tergerus oleh risiko inflasi, risiko suku bunga, 
risiko valuta asing, dan risiko pasar. Tidak hanya perlu mengalisis 
keempat risiko diatas, investor disarankan juga menganalisis risiko 
makro ekonomi lainnya, karena berdasarkan penelitian terdahulu 
risiko makro ekonomi lainnya juga memiliki pengaruh bagi return 
saham.  
b. Bagi perusahaan  
Pandemi Covid-19 memiliki pengaruh yang signifikan bagi 
pergerakan ekonomi nasional, maka dari itu perusahaan perlu sigap 
dan meningkatkan kinerjanya agar perusahaan tidak mengalami 
kerugian yang ditimbulkan dari risiko inflasi, risiko suku bunga, risiko 
valuta asing, risiko pasar. Sehingga perusahaan mampu bertahan di 
masa pandemi dan mempertahankan minat investor untuk tetap 
menanamkan dana di perusahaan.  
c. Bagi pemerintah 
Pemerintah merupakan peran utama dalam penentu kebijakan, 
pandemi Covid-19 mempengaruhi hampir seluruh aspek kehidupan 
secara simultan. Sikap sigap perlu diterapkan oleh pemerintah 
mengingat pertumbuhan ekonomi sangat terdampak dengan adanya 
pandemi Covid – 19. Sentimen di masyarakat pun menyebar secara 
luas sehingga baik pergerakan pasar modal, daya beli masyarakat, dan 





disarankan untuk sigap dalam menganalisis dan mengambil keputusan 
agar terhindar risiko-risiko makro ekonomi yang dapat memberi 
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Lampiran 2. Delta Inflasi, Suku Bunga, Kurs Valuta Asing, dan IHSG 
Date Inflasi 
Suku 
Bunga Valuta Asing (closed) IHSG (Closed) 
02/01/2020         
03/01/2020 0 0 0,000287832 0,006327397 
06/01/2020 0 0 0,004450833 -0,010502231 
07/01/2020 0 0 -0,003012915 0,003500649 
08/01/2020 0 0 0,001077083 -0,008582223 
09/01/2020 0 0 -0,005324903 0,007809068 
10/01/2020 0 0 -0,003469214 7,13584E-05 
13/01/2020 0 0 -0,007558176 0,003440478 
14/01/2020 0 0 -0,003947085 0,004569637 
15/01/2020 0 0 0,003801174 -0,006668482 
16/01/2020 0 0 -0,003508263 0,000426849 
17/01/2020 0 0 -0,00073244 0,000891955 
20/01/2020 0 0 0,000439528 -0,007436482 
21/01/2020 0 0 0,000292912 -0,001103906 
22/01/2020 0 0 0,001463272 -0,000753665 
23/01/2020 0 0 -0,00380897 0,002524597 
24/01/2020 0 -0,0025 0,000440238 -0,000816608 
27/01/2020 0 0 -0,001468213 -0,017920499 
28/01/2020 0 0 0,002567961 -0,003597394 
29/01/2020 0 0 -0,000953044 0,000304451 
30/01/2020 0 0 0,001319358 -0,009111946 
31/01/2020 0 0 0,000732225 -0,019595864 
03/02/2020 0,003 0 0,004673588 -0,009451508 
04/02/2020 0 0 0,002473988 0,006465769 
05/02/2020 0 0 -0,003129893 0,009439884 
06/02/2020 0 0 -0,004017683 0,00144334 
07/02/2020 0 0 -0,001098539 0,002079282 
10/02/2020 0 0 0,004459887 -0,007952712 
11/02/2020 0 0 -0,001606191 0,00038869 
12/02/2020 0 0 -0,001974768 -0,006962909 
13/02/2020 0 0 0,001463165 -0,00697955 
14/02/2020 0 0 0,002044841 -0,000853449 
17/02/2020 0 0 -0,001021898 9,85345E-05 
18/02/2020 0 0 -0,001242282 0,003307501 





20/02/2020 0 0 0,00131138 0,002307385 
21/02/2020 0 0 0,003053216 -0,01018753 
24/02/2020 0 0 0,006222885 -0,012867509 
25/02/2020 0 0 0,002161696 -0,003434762 
26/02/2020 0 0 0,005240688 -0,017117319 
27/02/2020 0 0 0,003716414 -0,027303667 
28/02/2020 0 0 0,015291251 -0,015105264 
02/03/2020 -0,0002 0 0,012497108 -0,016915223 
03/03/2020 0 0 -0,013340516 0,028932838 
04/03/2020 0 0 -0,003592439 0,02355039 
05/03/2020 0 0 -0,000211722 -0,002127227 
06/03/2020 0 0 0,006963278 -0,02506982 
09/03/2020 0 0 0,005243117 -0,068050524 
10/03/2020 0 0 0,004799508 0,016223574 
11/03/2020 0 0 -0,006125167 -0,012862179 
12/03/2020 0 0 0,01159212 -0,051426398 
13/03/2020 0 0 0,022181425 0,002411991 
16/03/2020 0 0 0,000202477 -0,045206368 
17/03/2020 0 0 0,017725624 -0,051153125 
18/03/2020 0 0 0,00923916 -0,028696433 
19/03/2020 0 -0,0025 0,03161731 -0,05341464 
20/03/2020 0 0 0,035082541 0,021571446 
23/03/2020 0 0 0,020377214 -0,050209761 
24/03/2020 0 0 -0,007372971 -0,013090646 
26/03/2020 0 0 -0,00963011 0,09704219 
27/03/2020 0 0 -0,006020044 0,046531571 
30/03/2020 0 0 0,00650988 -0,029258731 














Lampiran 2. Delta Inflasi, Suku Bunga, Kurs Valuta Asing, dan IHSG 
(Lanjutan) 
Date Inflasi Suku Bunga Valuta Asing (closed) IHSG (Closed) 
01/04/2020         
02/04/2020 0 0 0,019787097 0,019080686 
03/04/2020 0 0 -0,016684621 0,020042833 
06/04/2020 0 0 0,005572395 0,039940196 
07/04/2020 0 0 -0,008857669 -0,006921065 
08/04/2020 0 0 -0,010105736 -0,032313059 
09/04/2020 0 0 -0,00024626 0,004826405 
13/04/2020 0 0 -0,025000523 -0,005431941 
14/04/2020 0 0 -0,007477381 0,017705448 
15/04/2020 0 0 -0,000954533 -0,017270684 
16/04/2020 0 0 0,005080344 -0,031913467 
17/04/2020 0 0 -0,018153263 0,033839023 
20/04/2020 0 0 0,002576823 -0,01279309 
21/04/2020 0 0 0,006413156 -0,016300708 
22/04/2020 0 0 -0,004870244 0,014475848 
23/04/2020 0 0 0,004038855 0,005674474 
24/04/2020 0 0 -0,004938598 -0,02145172 
27/04/2020 0 0 0,002440279 0,003791049 
28/04/2020 0 0 -0,006628294 0,003630135 
29/04/2020 0 0 -0,004724469 0,008303786 
30/04/2020 0 0 -0,01687859 0,032119088 
04/05/2020 -0,0048 0 -0,005557408 -0,023798018 
05/05/2020 0 0 0,002054546 0,005337174 
06/05/2020 0 0 0,001521617 -0,004620195 
08/05/2020 0 0 -0,007831205 -0,002467868 
11/05/2020 0 0 -0,004875615 0,009023965 
12/05/2020 0 0 0,002808052 -0,010917311 
13/05/2020 0 0 -0,006094109 -0,007519373 
14/05/2020 0 0 -0,0266156 -0,008937872 
15/05/2020 0 0 0,028092308 -0,0013805 
18/05/2020 0 0 -0,001611063 0,00076534 
19/05/2020 0 0 -0,004173966 0,008300013 
20/05/2020 0 0 -0,002566875 -0,000594553 
26/05/2020 0 0 -0,000744274 0,017628032 





28/05/2020 0 0 0,017633043 0,015950745 
29/05/2020 0 0 0,000541822 0,007904489 
02/06/2020 -0,0023 -0,0025 -0,018243818 0,019559807 
03/06/2020 0 0 -0,017880603 0,019104407 
04/06/2020 0 0 -0,005631835 -0,004930518 
05/06/2020 0 0 -0,004599336 0,006301033 
08/06/2020 0 0 -0,010265274 0,024512028 
09/06/2020 0 0 0,001217373 -0,007026985 
10/06/2020 0 0 0,0078415 -0,02297732 
11/06/2020 0 0 -0,004911566 -0,013488753 
12/06/2020 0 0 0,017191184 0,005260348 
15/06/2020 0 0 -0,00203616 -0,013205299 
16/06/2020 0 0 -0,005143936 0,03471238 
17/06/2020 0 0 0,00556555 0,000264255 
18/06/2020 0 0 -0,003377906 -0,012615457 
19/06/2020 0 0 0,003939783 0,003451093 
22/06/2020 0 0 -0,002319779 -0,00475482 
23/06/2020 0 0 0,003933418 -0,00810341 
24/06/2020 0 0 -0,007387896 0,017392393 
25/06/2020 0 0 0,005001595 -0,013792264 
26/06/2020 0 0 0,000561995 0,001501489 
29/06/2020 0 0 0,009088429 -0,00046299 

















Lampiran 2. Delta Inflasi, Suku Bunga, Kurs Valuta Asing, dan IHSG 
(Lanjutan) 
Date Inflasi Suku Bunga Valuta Asing (closed) IHSG (Closed) 
01/07/2020         
02/07/2020 0 0 0,012128922 0,010604433 
03/07/2020 0 0 0,003438556 0,001411219 
06/07/2020 0 0 -0,001305259 0,003025754 
07/07/2020 0 0 -0,006275234 -0,000357696 
08/07/2020 0 0 0,000276663 0,017706819 
09/07/2020 0 0 -0,000968657 -0,004616448 
10/07/2020 0 0 0,003800053 -0,00427172 
13/07/2020 0 0 -0,001034947 0,00657528 
14/07/2020 0 0 0,001793228 0,002893519 
15/07/2020 0 0 0,007140926 -0,000654701 
16/07/2020 0 0 0,001094092 0,004437945 
17/07/2020 0 0 0,010064004 -0,003692112 
20/07/2020 0 0 0,003512093 -0,005622337 
21/07/2020 0 0 -0,001281835 0,012513282 
22/07/2020 0 0 -0,010723599 -0,000884502 
23/07/2020 0 0 0,000954849 0,006791267 
24/07/2020 0 0 -0,00375645 -0,012127358 
27/07/2020 0 0 -0,000616038 0,006603149 
28/07/2020 0 0 -0,004254158 -0,000718938 
29/07/2020 0 0 0,001854842 0,007140725 
30/07/2020 0 0 0,005680472 -5,68973E-07 
03/08/2020 -0,0022 0 0,004086364 -0,028242508 
04/08/2020 0 0 -0,001088065 0,013645142 
05/08/2020 0 0 -0,00504776 0,010203688 
06/08/2020 0 0 -0,002464911 0,009940807 
07/08/2020 0 0 0,004104815 -0,006661206 
10/08/2020 0 0 0,007007546 0,002706522 
11/08/2020 0 0 -0,001492639 0,006249716 
12/08/2020 0 0 0,003321474 13,67758465 
13/08/2020 0 0 0,006744478 -13,66817273 
14/08/2020 0 0 0,002685106 0,00160961 
18/08/2020 0 0 -0,000670601 0,009007839 
19/08/2020 0 0 -0,008150114 -0,004232369 





25/08/2020 0 0 -0,011010782 0,011651899 
26/08/2020 0 0 0,000273336 0,000269672 
27/08/2020 0 0 0,005315174 0,00581492 
28/08/2020 0 0 -0,000815883 -0,004630104 
31/08/2020 0 0 -0,010117669 -0,020439232 
01/09/2020 0,001 0 0,004182529 0,013687055 
02/09/2020 0 0 0,012849016 0,000243069 
03/09/2020 0 0 0,000945243 -0,005882744 
04/09/2020 0 0 -0,001756164 -0,007786984 
07/09/2020 0 0 -0,002572262 -0,001844362 
08/09/2020 0 0 0,002977804 0,002649538 
09/09/2020 0 0 0,003709829 -0,018222715 
10/09/2020 0 0 0,001211143 -0,051384519 
11/09/2020 0 0 0,007236212 0,025283703 
14/09/2020 0 0 -0,000333856 0,028516083 
15/09/2020 0 0 -0,006969603 -0,011880625 
16/09/2020 0 0 -0,001750017 -0,008343754 
17/09/2020 0 0 0,002287869 -0,003977679 
18/09/2020 0 0 -0,007420934 0,004124197 
21/09/2020 0 0 -0,003051781 -0,011903066 
22/09/2020 0 0 0,003999327 -0,013141056 
23/09/2020 0 0 0,003579029 -0,003276011 
24/09/2020 0 0 0,007655154 -0,015408859 
25/09/2020 0 0 0,000133779 0,021052964 
28/09/2020 0 0 0,000534938 -0,007966306 
29/09/2020 0 0 -0,002610531 -0,005610213 














Lampiran 2. Delta Inflasi, Suku Bunga, Kurs Valuta Asing, dan IHSG 
(Lanjutan) 





01/10/2020         
02/10/2020 0 0 0,000940671 -0,00876253 
05/10/2020 0 0 -0,001545855 0,006481262 
06/10/2020 0 0 -0,010480504 0,008124605 
07/10/2020 0 0 0,004882028 0,001020829 
08/10/2020 0 0 -0,002302432 0,00693288 
09/10/2020 0 0 -0,000881745 0,002877497 
12/10/2020 0 0 0,000610521 0,007773166 
13/10/2020 0 0 0,003182236 0,007720345 
14/10/2020 0 0 -0,00087918 0,008444853 
15/10/2020 0 0 -0,001354096 -0,013801892 
16/10/2020 0 0 0,000406421 -0,000340075 
19/10/2020 0 0 -0,001694514 0,004480279 
20/10/2020 0 0 -0,000814388 -0,005180883 
21/10/2020 0 0 -0,004832078 -0,000665741 
22/10/2020 0 0 0,00265713 -0,000908866 
23/10/2020 0 0 0,002785801 0,003992961 
26/10/2020 0 0 -0,002785801 0,006212989 
27/10/2020 0 0 -0,000476401 -0,003080865 
02/11/2020 0,0015 -0,0025 0,001904244 -0,002557205 
03/11/2020 0 0 -0,007433457 0,008627991 
04/11/2020 0 0 -0,0035658 -0,010570926 
05/11/2020 0 0 -0,008139099 0,02993356 
06/11/2020 0 0 -0,008205887 0,014194966 
09/11/2020 0 0 -0,010458804 0,003830339 
10/11/2020 0 0 -0,011140002 0,019731931 
11/11/2020 0 0 0,004343035 0,008525998 
12/11/2020 0 0 0,007854833 -0,009283546 
13/11/2020 0 0 0,002464009 0,000449841 
16/11/2020 0 0 -0,005853125 0,006172743 
17/11/2020 0 0 -0,004678869 0,006361648 
18/11/2020 0 0 0,003192511 0,004974663 
19/11/2020 0 0 0,003464737 0,006553539 
20/11/2020 0 0 0,004296538 -0,004012882 
23/11/2020 0 0 -0,002392514 0,014452383 





25/11/2020 0 0 -0,001903755 -0,003827986 
26/11/2020 0 0 -0,002756283 0,014104228 
27/11/2020 0 0 0,001061008 0,004057605 
30/11/2020 0 0 -0,001202561 -0,029999384 
01/12/2020 0,0009 0 0,003532824 0,019816401 
02/12/2020 0 0 -0,000987933 0,015469019 
03/12/2020 0 0 0,000917399 0,00153908 
04/12/2020 0 0 0,000352622 -0,00214193 
07/12/2020 0 0 -0,003319564 0,020488478 
08/12/2020 0 0 0,002049543 0,002298982 
10/12/2020 0 0 -0,002403338 -0,001803476 
11/12/2020 0 0 -0,001983565 0,00078013 
14/12/2020 0 0 0,003963204 0,012415518 
15/12/2020 0 0 0,000917787 -0,000397281 
16/12/2020 0 0 -0,00141233 0,017854893 
17/12/2020 0 0 7,06639E-05 -0,000820816 
18/12/2020 0 0 0,000565131 -0,001482704 
21/12/2020 0 0 0,001411433 0,009991943 
22/12/2020 0 0 0,002676246 -0,023355886 
23/12/2020 0 0 0,004491236 -0,002423552 
28/12/2020 0 0 -0,006885434 13,73465539 
29/12/2020 0 0 -0,001058089 -13,73009496 

















Lampiran 3. Risiko Inflasi Perusahaan 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES -5,2 -2,76 21,7 31,6 
ALDO -22,9 -5,83 9,3 44,4 
BTON -0,9 -3,8 21,4 -3 
CCSI -3,5 5,27 -5,97 24,8 
CEKA 9,91 -0,61 18,6 -0,5 
CLEO -3,74 -10,3 49 27,6 
DPNS 2 1 -6,8 16,7 
EKAD -7,06 2,21 2,79 9,81 
GOOD -2,68 0,44 -1,11 3,2 
ICBP 2,8 24,4 -3,88 25,8 
IMPC 2,8 0,718 -2,84 6,7 
INCI -5,77 2,04 24,2 46,3 
INDF -4,35 -6,47 -0,81 4,9 
JECC 0,4 0,041 -2,84 1,9 
LPIN 19,3 -20,1 0,7 11,1 
MDKI 49,3 -0,49 32,3 -70,9 
ROTI 1,13 -0,07 3,19 -2,7 
SIPD 4 -21,1 -11,4 -2,5 
SRSN 29,5 -16,4 3,5 -18,4 
WOOD 12,7 -45,8 9,65 -43,8 















Lampiran 4. Risiko Suku Bunga Perusahaan 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 8,9 37,8 0 16,8 
ALDO -0,7 -23,8 0 28,8 
BTON 0,7 12,8 0 6,3 
CCSI 4,25 -0,39 0 18,9 
CEKA -0,08 16,6 0 1,11 
CLEO 8,32 23 0 21,8 
DPNS -6,3 -19 0 -5,1 
EKAD -6,48 -9,48 0 7,3 
GOOD 0,49 4,01 0 7,19 
ICBP -0,27 -59 0 10,3 
IMPC -0,27 -0,23 0 7,99 
INCI -1,71 -29,7 0 22,9 
INDF -0,32 -9,9 0 0,2 
JECC -33,5 -0,297 0 0,4 
LPIN -48,6 -4,7 0 -13,6 
MDKI -5,4 1,36 0 -37,4 
ROTI 0,74 -34,2 0 -2,4 
SIPD 0 14,7 0 -27,8 
SRSN -15,2 6,2 0 -10,9 
WOOD 11,6 11,7 0 -37,9 













Lampiran 5. Risiko Valuta Asing Perusahaan 
Perusahaan 
Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 1,51 0,159 0,596 -0,263 
ALDO -0,031 0,38 -0,998 -0,13 
BTON -1,36 -0,146 0,838 0,42 
CCSI 0,232 -0,079 -0,364 0,61 
CEKA -0,712 -0,767 -0,283 -0,106 
CLEO 1,06 -0,511 43,2 -0,416 
DPNS -0,23 -1,07 1,74 -1,53 
EKAD -0,503 0,165 0,744 -0,365 
GOOD 0,37 -0,157 -0,118 0,123 
ICBP 0,033 -1,12 -0,156 -0,354 
IMPC 0,033 0,0138 0,168 -0,662 
INCI -0,036 -0,246 1,62 -3,63 
INDF -0,039 0,299 -0,311 -0,764 
JECC 0,024 0,0159 -1,66 0,01 
LPIN -1,18 -0,17 1,32 1,1 
MDKI -0,619 0,111 -0,3 1,55 
ROTI -0,415 1,27 -0,117 0,154 
SIPD -0,423 -0,281 0,85 -0,43 
SRSN 1,75 -0,109 0,586 -0,666 
WOOD -0,241 0,227 -0,419 1,68 














Lampiran 6. Risiko Pasar Perusahaan 
Perusahaan Kuartal 
1 2 3 4 
ADES 1,09 0,916 -0,00694 0,00092 
ALDO -0,01 0,486 -0,00013 0,0005 
BTON 0,273 0,764 0,00011 0,00871 
CCSI 0,847 0,191 0,000562 -0,00107 
CEKA 0,744 0,567 0,00036 -0,00012 
CLEO 1,3 0,751 0,005 0,00132 
DPNS -0,357 0,067 0,00111 -0,00004 
EKAD -0,946 0,376 -0,00003 0,000356 
GOOD 0,51 0,162 -0,00104 -0,00042 
ICBP 1,18 -3,8 -0,00054 0,000422 
IMPC 1,18 0,158 -0,00013 0,000268 
INCI 0,0868 -0,459 0,00053 -0,00203 
INDF 1,37 0,702 -0,00091 0,00104 
JECC 0,134 -0,0148 -0,00259 0,00149 
LPIN 0,804 -0,852 -0,00278 -0,00234 
MDKI 0,412 0,235 -0,00002 0,00052 
ROTI 0,324 0,057 0,000136 0,000306 
SIPD -0,386 0,331 0,00013 -0,00926 
SRSN 0,354 1,21 0,00142 -0,00076 
WOOD 0,547 0,403 -0,00056 0,00037 













Lampiran 7. Output SPSS 
1. Uji Normalitas 
 
Tests of Normalityb 
 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Risiko Inflasi Kuartal 1 Tahun 2020 .258 21 .001 .839 21 .003 
Risiko Inflasi Kuartal 2 Tahun 2020 .223 21 .008 .834 21 .002 
Risiko Inflasi Kuartal 3 Tahun 2020 .226 21 .006 .879 21 .014 
Risiko Inflasi Kuartal 4 Tahun 2020 .235 21 .004 .908 21 .049 
Risiko Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 .272 21 .000 .749 21 .000 
Risiko Suku Bunga Kuartal 2 Tahun 2020 .156 21 .197 .957 21 .456 
Risiko Suku Bunga Kuartal 4 Tahun 2020 .145 21 .200* .919 21 .082 
Risiko Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 .255 21 .001 .815 21 .001 
Risiko Valuta Asing Kuartal 2 Tahun 2020 .162 21 .156 .922 21 .095 
Risiko Valuta Asing Kuartal 3 Tahun 2020 .473 21 .000 .305 21 .000 
Risiko Valuta Asing Kuartal 4 Tahun 2020 .277 21 .000 .796 21 .001 
Risiko Pasar Kuartal 1 Tahun 2020 .086 21 .200* .965 21 .614 
Risiko Pasar Kuartal 2 Tahun 2020 .301 21 .000 .649 21 .000 





Risiko Pasar Kuartal 4 Tahun 2020 .257 21 .001 .744 21 .000 
*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
b. Risiko Suku Bunga Kuartal 3 Tahun 2020 is constant. It has been omitted. 
 
2. Analisis Statistik Deskriptif 
Report 
 N Mean Std. Deviation 
Risiko Inflasi Kuartal 1 Tahun 2020 21 3.840 14.7586 
Risiko Inflasi Kuartal 2 Tahun 2020 21 -6.829 16.0820 
Risiko Inflasi Kuartal 3 Tahun 2020 21 7.604 15.0778 
Risiko Inflasi Kuartal 4 Tahun 2020 21 2.662 30.1291 
Risiko Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 21 -3.435 14.1796 
Risiko Suku Bunga Kuartal 2 Tahun 2020 21 -2.420 21.7840 
Risiko Suku Bunga Kuartal 3 Tahun 2020 21 .000 .0000 
Risiko Suku Bunga Kuartal 4 Tahun 2020 21 -1.139 20.2563 
Risiko Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 21 .151 1.1540 
Risiko Valuta Asing Kuartal 2 Tahun 2020 21 -.085 .5169 
Risiko Valuta Asing Kuartal 3 Tahun 2020 21 2.217 9.4276 
Risiko Valuta Asing Kuartal 4 Tahun 2020 21 -.439 1.6059 
Risiko Pasar Kuartal 1 Tahun 2020 21 .472 .6007 
Risiko Pasar Kuartal 2 Tahun 2020 21 .126 1.0067 














3. Uji Wilcoxon 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Risiko Inflasi Kuartal 2 
Tahun 2020 - Risiko Inflasi 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 14a 11.07 155.00 
Positive Ranks 7b 10.86 76.00 
Ties 0c   
Total 21   
Risiko Suku Bunga Kuartal 
2 Tahun 2020 - Risiko Suku 
Bunga Kuartal 1 Tahun 
2020 
Negative Ranks 8d 11.38 91.00 
Positive Ranks 12e 9.92 119.00 
Ties 1f   
Total 21   
Risiko Valuta Asing Kuartal 
2 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 
Tahun 2020 
Negative Ranks 12g 10.92 131.00 
Positive Ranks 9h 11.11 100.00 
Ties 0i   
Total 21   
Risiko Pasar Kuartal 2 
Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 15j 9.93 149.00 
Positive Ranks 6k 13.67 82.00 






 N Mean Rank Sum of Ranks 
Total 21   
Risiko Inflasi Kuartal 3 
Tahun 2020 - Risiko Inflasi 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 11m 9.64 106.00 
Positive Ranks 10n 12.50 125.00 
Ties 0o   
Total 21   
Risiko Suku Bunga Kuartal 
3 Tahun 2020 - Risiko Suku 
Bunga Kuartal 1 Tahun 
2020 
Negative Ranks 8p 11.44 91.50 
Positive Ranks 12q 9.88 118.50 
Ties 1r   
Total 21   
Risiko Valuta Asing Kuartal 
3 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 
Tahun 2020 
Negative Ranks 10s 9.50 95.00 
Positive Ranks 11t 12.36 136.00 
Ties 0u   
Total 21   
Risiko Pasar Kuartal 3 
Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 17v 11.71 199.00 
Positive Ranks 4w 8.00 32.00 
Ties 0x   
Total 21   
Risiko Inflasi Kuartal 4 
Tahun 2020 - Risiko Inflasi 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 9y 11.22 101.00 
Positive Ranks 12z 10.83 130.00 
Ties 0aa   






 N Mean Rank Sum of Ranks 
Risiko Suku Bunga Kuartal 
4 Tahun 2020 - Risiko Suku 
Bunga Kuartal 1 Tahun 
2020 
Negative Ranks 5ab 15.40 77.00 
Positive Ranks 16ac 9.63 154.00 
Ties 0ad   
Total 21   
Risiko Valuta Asing Kuartal 
4 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 
Tahun 2020 
Negative Ranks 13ae 10.62 138.00 
Positive Ranks 8af 11.63 93.00 
Ties 0ag   
Total 21   
Risiko Pasar Kuartal 4 
Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
Negative Ranks 17ah 11.71 199.00 
Positive Ranks 4ai 8.00 32.00 
Ties 0aj   
Total 21   
a. Kuartal 2/3/4 Tahun 2020 < Kuartal 1 Tahun 2020 
b. Kuartal 2 Tahun 2020 > Kuartal 1 Tahun 2020 
c. Kuartal 2 Tahun 2020 = Kuartal 1 Tahun 2020 
 
Test Statisticsa 
 Z Asymp. Sig. (2-
tailed) 
Risiko Inflasi Kuartal 2 Tahun 2020 - Risiko Inflasi 






Risiko Suku Bunga Kuartal 2 Tahun 2020 - Risiko 
Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 
-.523c .601 
Risiko Valuta Asing Kuartal 2 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 
-.539b .590 
Risiko Pasar Kuartal 2 Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
-1.164b .244 
Risiko Inflasi Kuartal 3 Tahun 2020 - Risiko Inflasi 
Kuartal 1 Tahun 2020 
-.330c .741 
Risiko Suku Bunga Kuartal 3 Tahun 2020 - Risiko 
Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 
-.504c .614 
Risiko Valuta Asing Kuartal 3 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 
-.713c .476 
Risiko Pasar Kuartal 3 Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
-2.902b .004 
Risiko Inflasi Kuartal 4 Tahun 2020 - Risiko Inflasi 
Kuartal 1 Tahun 2020 
-.504c .614 
Risiko Suku Bunga Kuartal 4 Tahun 2020 - Risiko 
Suku Bunga Kuartal 1 Tahun 2020 
-1.338c .181 
Risiko Valuta Asing Kuartal 4 Tahun 2020 - Risiko 
Valuta Asing Kuartal 1 Tahun 2020 
-.782b .434 
Risiko Pasar Kuartal 4 Tahun 2020 - Risiko Pasar 
Kuartal 1 Tahun 2020 
-2.902b .004 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
 
